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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) reposent sur un certain
nombre d’hypothéses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens
observés entre le 22 février 2022 et le 22 mars 2022, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du
mécanisme de change européen II resteront constants en valeur nominale par rapport a I'euro ; que les politigues
économiques nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothéses relatives aux politiques
budgétaires et monétaires de certains pays, voir I'encadré Al de 'appendice statistique) ; que le cours moyen du
baril de pétrole sera de 106,83 dollars le baril en 2022 et de 92,63 dollars le baril en 2023 ; que le rendement des
obligations d’Etat & trois mois s'établira en moyenne 4 0,9 % en 2022 et 2 2,4 % en 2023 pour les Etats-Unis, 2
—0,7 % en 2022 et 2 0,0 % en 2023 pour la zone euro, et 4 0,0 % en 2022 et 2 0,1 % en 2023 pour le Japon ;
enfin, le rendement des obligations d’Etat & dix ans sétablira en moyenne a 2,6 % en 2022 et 4 3,4 % en 2023 pour
les Etats-Unis, 4 0,4 % en 2022 et 2 0,6 % en 2023 pour la zone euro, et 2 0,3 % en 2022 et 4 0,4 % en 2023
pour le Japon. Il s'agit évidemment d’hypothéses de travail plutdt que de prévisions, et 'incertitude qui les entoure
sajoute aux marges d’erreur inhérentes 2 toute projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statis-
tiques disponibles au 8 avril 2022.

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 2021-22 ou janvier—juin) indique la période couverte, de la pre-
miére 4 la derniére année ou du premier au dernier mois inclusivement ;

* / entre deux années (par exemple 2021/22) indique un exercice budgétaire (financier).

* Dar « billion », il faut entendre mille milliards.

* Sauf indication contraire, lorsqu'il est fait référence au dollar, il s'agit du dollar des Erats-Unis.

* Par « points de base », on entend un centi¢me de point (de pourcentage). Ainsi, 25 points de base équivalent a
Y4 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 'appendice statistique, qui énumere les pays dont les périodes de décla-
ration pour les comptes nationaux et les finances publiques sont différentes.

* Pour certains pays, les données de 2021 et des années antérieures sont établies & partir d’estimations, et non
de chiffres effectifs. Veuillez consulter le tableau G de I'appendice statistique, qui donne pour chaque pays les
dernitres 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 :

s Pour I'Equateur, les projections pour le secteur budgétaire pour 2022-27 ne figurent pas dans la publication en
raison d’entretiens en cours au titre de la revue du programme.

* Les données prévisionnelles pour I'Ethiopie, auparavant écartées en raison d’'un degré d’incertitude inhabituelle-
ment élevé, figurent désormais dans la publication.

* Les données budgétaires et les projections pour les Fidji sont désormais présentées par exercice budgétaire.

* Pour la Tunisie, les projections pour 2023-27 ne figurent pas dans la publication en raison d’entretiens tech-

niques en cours en vue de possibles négociations au titre d’'un programme.

* Pour 'Ukraine, I'ensemble des projections pour 202227 sont omises, & I'exception de celles qui portent sur
le PIB réel, en raison d’'un degré d’incertitude inhabituellement élevé. Le PIB réel fait I'objet de projections
jusqu’a 2022.
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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

* Le Venezuela a réformé sa monnaie le 1" octobre 2021, en remplagant 1 000 000 bolivars souverains (VES) par
1 bolivar numérique (VED).

* A partir de I'édition des PEM d’avril 2022, les hypothéses de taux d’intérét portent sur les rendements obliga-
taires A trois mois et a dix ans, et non plus sur les taux interbancaires offerts 2 Londres. Pour plus d’informa-
tions, veuillez voir plus haut.

Les conventions suivantes s'appliquent aux graphiques et aux tableaux :
¢ Siaucune source n'est indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base de données des PEM.

* Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.

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

composantes.

* 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 frontiéres, 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 frontiéres.

Dans la présente étude, le terme « pays » ne se rapporte pas nécessairement 4 une entité territoriale constituant
un Erat au sens ot I'entendent le droit et les usages internationaux. Son emploi désigne aussi un certain nombre
d’entités territoriales qui ne sont pas des Etats, mais dont les statistiques sont établies de maniére distincte et
indépendante.
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AUTRES INFORMATIONS

Corrections et révisions

Les données et analyses figurant dans les Perspectives de ['économie mondiale (PEM) sont établies par les services
du FMI au moment de la publication du rapport. Les services du FMI s'attachent a 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 bibliothéque en ligne (voir ci-dessous).
Tous les changements de fond figurent dans la table des matiéres en ligne.

Versions imprimée et numériques
Version imprimée

Des exemplaires papier du présent rapport peuvent étre commandés 2 la librairie du FMI a I'adresse

imfbk.st/512000.

Versions numériques

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

la bibliotheéque en ligne du FMI : http://www.elibrary.imf.org/APR22WEO).

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 a 'adresse www.imf.org/publications/weo ou scannez le code QR
ci-dessous pour accéder directement 4 la page d’accueil des Perspectives de [économie mondiale.

Copyright et réutilisation

Des informations sur les modalités de réutilisation du contenu de la présente publication figurent a
Iadresse www.imf.org/external/terms.htm.
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La présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) peut étre consultée en version intégrale sur le site

de la bibliotheque en ligne du FMI (www.elibrary.imf.org) et le site du FMI (www.imf.org). On trouvera 4 la méme
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 étre 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 4 jour continuellement & mesure que les informations sont disponibles,
et les interruptions structurelles sont souvent ajustées de maniére 4 produire des séries lisses a 'aide de techniques
d’agrégation, entre autres. Les estimations des services du FMI demeurent des données supplétives pour les séries
rétrospectives lorsque des informations complétes ne sont pas disponibles. En conséquence, les données des PEM
peuvent différer de celles d’autres sources avec des données officielles, y compris les International Financial Statistics
du FMI.

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

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

Les demandes de renseignements sur le contenu des PEM et de la base de données y afférentes doivent étre
adressées par courrier classique, par télécopie ou sur le forum en ligne (le service ne peut répondre aux demandes de
renseignements par téléphone) 4 :

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, NW
Washington, DC 20431, USA
Télécopie : (202) 623-6343

Forum en ligne : www.imf.org/weoforum
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PREFACE

Les projections et 'analyse présentées dans les Perspectives de [économie mondiale font partie intégrante de la sur-
veillance que le FMI exerce sur 'évolution et les politiques économiques des pays membres, les marchés financiers
internationaux et le syst¢me économique mondial. Le rapport sur les perspectives et politiques économiques mondiales
est 'aboutissement d’une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour I'essentiel sur les renseignements recueillis
par les services du FMI dans le cadre de leurs consultations avec les pays membres. Ces consultations sont menées en
particulier par les départements géographiques (le département Afrique, le département Asie et Pacifique, le dépar-
tement Europe, le département Hémisphére occidental et le département Moyen-Orient et Asie centrale) et divers
départements de soutien : le département de la stratégie, des politiques et de I'évaluation, le département des marchés
monétaires et de capitaux et le département des finances publiques.

Lanalyse que présente le rapport sur les perspectives de I'économie mondiale est coordonnée par le département des
études sous la direction générale de Pierre-Olivier Gourinchas, conseiller économique et directeur du département
des études. Les travaux ont été dirigés par Petya Koeva Brooks, directrice adjointe du département des études, et Mal-
har Nabar, chef de division du département des études. Shekhar Aiyar, chef de division du départment des études et
chef de I'équipe du FMI sur les effets de contagion, a dirigé I'équipe qui a travaillé sur le chapitre 4.

Les principaux collaborateurs de la présente édition ont été Silvia Albrizio, Jorge Alvarez, Philip Barrett,

John Bluedorn, Christian Bogmans, Sonali Das, Niels-Jakob Hansen, Christoffer Koch, Toh Kuan, Ting Lan,
Davide Malacrino, Adil Mohommad, Jean-Marc Natal, Diaa Noureldin, Andrea Pescatori, Andrea Presbitero,
Ervin Prifti, Galen Sher, Ippei Shibata, Martin Stuermer, Marina Mendes Tavares, Nico Valckx et Philippe Wingender.

Ont aussi contribué : Ttai Agur, Cian Allen, Gavin Asdorian, Srijoni Banerjee, Eric Bang, Katharina Bergant,
Rachel Brasier, Mariya Brussevich, Diego Cerdeiro, Shan Chen, Yaniv Cohen, Pablo Gonzalez Dominguez,
Wenchuan Dong, Angela Espiritu, Siddharth Kothari, Rebecca Eyassu, Francesco Grigoli, Jinjin He,

Youyou Huang, Benjamin Hunt, Piyusha Khot, Christina Kolerus, Andras Komaromi, Siddharth Kothari,
Eduard Laurito, Jungjin Lee, Daniel Leigh, Andrei Levchenko, Yang Liu, Rui Mano, Susanna Mursula,

Yousef E Nazer, Savannah Newman, Anh Dinh Minh Nguyen, Cynthia Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes,
Mpyrto Oikonomou, Chris Papageorgiou, Ilse Peirtsegaele, Clarita Phillips, Carlo Pizzinelli, Josef Platzer,

Rafael Portillo, Evgenia Pugacheva, Yiyuan Qi, Max Rozycki, Marika Santoro, Alexandre Sollaci, Philip Stokoe,
Nour Tawk, Robin Tietz, Nicholas Tong, Pauline Wibaux, Yarou Xu, Hannah Leheng Yang, Jiaqi Zhao,
Canran Zheng et Bryan Zou.

Joseph Procopio (du département de la communication) a dirigé 'équipe qui a corrigé le manuscrit anglais,
avec concours de Lucy Scott Morales, James Unwin, Michael Harrup, Nancy Morrison, Harold Medina et
TalentMEDIA Services.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements et des administrateurs, qui
Pont examiné le 11 avril 2022. Cependant, les projections et les évaluations sont celles des services du FMI et ne
doivent étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu’ils représentent.
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’horizon de I'économie mondiale s'est forte-

ment assombri depuis les derniéres prévisions

de nos Perspectives de ['économie mondiale du

mois de janvier. Nous avions alors estimé que
le redressement de 'économie allait saffermir au ni-
veau mondial 4 partir du deuxiéme trimestre de cette
année, au lendemain de I'impact éphémere du variant
Onmicron. Depuis lors, les perspectives se sont dégradées,
en grande partie du fait de I'invasion de I'Ukraine par la
Russie, qui engendre une crise humanitaire dramatique
en Europe de I'Est, et en raison des sanctions prononcées
a lencontre de la Russie pour faire pression dans I'espoir
qulelle mette fin aux hostilités.

Cette crise intervient alors que 'économie mondiale
était en voie de redressement, mais ne s'était pas encore
complétement rétablie des conséquences de la pandémie
de COVID-19, faisant apparaitre une divergence notable
entre la reprise dans les pays avancés et dans les pays
émergents et les pays en développement. Outre la guerre,
des confinements fréquents et a plus grande échelle en
Chine, touchant notamment des péles industriels de
premier plan, y ont également ralenti I'activité, et pour-
raient créer de nouveaux goulets d’étranglement pour les
chaines d’approvisionnement mondiales. Les pressions a
la hausse sur les prix se sont généralisées et sont devenues
4 la fois plus intenses et plus durables, ce qui a entrainé
un resserrement de la politique monétaire dans de nom-
breux pays. Dans 'ensemble, les risques pesant sur les
perspectives économiques ont fortement augmenté et les
pouvoirs publics doivent désormais procéder a des arbi-
trages de plus en plus complexes.

Au-dela des conséquences humanitaires immédiates,
la guerre va fortement entraver la reprise au niveau mon-
dial, en ralentissant la croissance et en causant un sur-
croit d’inflation. Le présent rapport prévoit une crois-
sance mondiale de 3,6 % en 2022 et 2023, soit 0,8 et
0,2 point de pourcentage de moins, respectivement,
que les prévisions du mois de janvier. Cette révision a
la baisse tient pour une grande part aux effets directs de
la guerre sur la Russie et 'Ukraine et aux retombées du
contflit sur le reste du monde.

La Russie et I'Ukraine devraient voir leurs PIB se
contracter fortement en 2022. Leffondrement de

Iéconomie ukrainienne résulte directement de I'invasion,
de la destruction des infrastructures et de I'exode d’'une
partie de sa population. Le net recul de activité en
Russie s'explique par les effets des sanctions, la rupture
des relations commerciales, la forte détérioration de I'in-
termédiation financi¢re a 'intérieur du pays, et la perte
de confiance des acteurs économiques.

A la maniére d’ondes sismiques qui se propagent 2
partir de I'épicentre d’un tremblement de terre, les réper-
cussions économiques de la guerre se font sentir bien au-
dela de la région, essentiellement par 'intermédiaire des
marchés des produits de base, des échanges commerciaux
et des liens financiers. Etant donné que la Russie est 'un
des principaux producteurs de pétrole, de gaz, de métaux,
et, avec 'Ukraine, de blé et de mais, la baisse actuelle
et anticipée de I'offre de ces produits de base a d’ores et
déja fait fortement augmenter leurs cours. LAfrique sub-
saharienne, I'Europe, le Caucase et I'Asie centrale et le
Moyen-Orient et 'Afrique du Nord sont les premiéres ré-
gions A patir de cette situation. Les augmentations de prix
des denrées alimentaires et des combustibles vont nuire
aux ménages modestes dans le monde entier, y compris
sur les continents américain et asiatique.

Le chapitre 1 analyse en détail la maniére dont cette
guerre vient se surajouter 2 la série de chocs sur I'offre
qui ont frappé I'économie mondiale au cours de la pan-
démie, en contribuant a de nouvelles pénuries au-dela
des secteurs énergétique et agricole. Des perturbations
de la production dans un pays peuvent tres rapidement
produire leurs effets dans le monde entier, par 'intermé-
diaire de chaines de valeur mondiales étroitement im-
briquées. Certains produits spécialisés fabriqués par des
sociétés établies en Russie et en Ukraine viennent déja
4 manquer aux producteurs automobiles européens.
Certains pays d’Europe de 'Est et d’Asie centrale en-
tretiennent des liens directs et multiples avec la Russie,
quil s'agisse de relations commerciales ou d’envois de
fonds. Lactivité économique de ces pays devrait patir de
la situation. Larrivée de plus de 4 millions d’Ukrainiens
dans les pays voisins, notamment en Pologne, mais éga-
lement en Roumanie, en République de Moldova et en
Hongrie, va également aggraver les difficultés écono-
miques de la région.
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Linflation avait déja bondi dans de nombreux pays
avant la guerre, en raison de la forte hausse des prix des
produits de base et des déséquilibres entre I'offre et la de-
mande engendrés par la pandémie. Les banques centrales
de plusieurs pays développés ou émergents étaient déja
sous tension avant la guerre, comme aux Etats-Unis ou en
Amérique latine, ce qui les avait amenées 2 anticiper le res-
serrement de leur politique monétaire. Les ruptures d’ap-
provisionnement causées par la guerre vont fortement exa-
cerber ces tensions, notamment du fait de 'augmentation
des cours de I'énergie, des métaux et des denrées alimen-
taires. Les goulets d’étranglement devraient certes finir par
satténuer au fur et & mesure que la production augmen-
tera ailleurs dans le monde en réponse 4 I'augmentation
des prix et que de nouvelles capacités productives devien-
dront disponibles, mais dans certains secteurs, les pénuries
devraient perdurer au cours de I'année 2023. Par consé-
quent, d’apres les estimations actuelles, 'inflation devrait
se maintenir 4 un niveau élevé beaucoup plus longtemps
que nous ne I'envisagions dans nos derniéres prévisions, et
ce aussi bien dans les pays avancés que dans les pays émer-
gents et les pays en développement.

Linflation est devenue une source majeure de préoc-
cupation dans de nombreux pays. Dans certains pays
avancés, comme aux Erats-Unis et dans certains pays
européens, elle a atteint son niveau le plus élevé depuis
quarante ans, dans un contexte de pénurie de main-
d’ceuvre. Le risque d’un désancrage des anticipations
d’inflation augmente, ce qui pourrait encourager les
banques centrales & prendre des mesures de resserrement
monétaire plus draconiennes. Dans les pays émergents
et les pays en développement, 'augmentation des prix
des denrées alimentaires et des combustibles pourrait ac-
croitre sensiblement le risque de troubles publics.

Deés le lendemain de l'invasion, les sorties de capitaux
en provenance de pays émergents et de pays en déve-
loppement ont nettement augmenté, ce qui a durci les
conditions financiéres pour les emprunteurs vulnérables
et les importateurs nets de produits de base, tout en exer-
cant une pression 2 la baisse sur les monnaies des pays
les plus exposés. Jusqu'a présent, ces évolutions se sont
déroulées de maniere ordonnée dans la plupart des cas.
Cependant, I'édition d’avril 2022 du Rapport sur la sta-
bilité financiére dans le monde met en exergue plusieurs
sources de fragilité financiére. De plus en plus de pays
émergents risquent de se retrouver en difficulté si les me-
sures de resserrement monétaire continuent de s'accé-
lérer dans le monde, en particulier aux Etats-Unis, ou si
les marchés financiers procédent 2 des corrections plus
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drastiques, ce qui assombrirait d’autant plus I'horizon de
économie mondiale.

Pour ce qui concerne les finances publiques, 'espace
budgéraire s’était déja restreint dans de nombreux pays
du fait de la nécessité d’engager des dépenses pour lutter
contre la COVID-19. Les niveaux d’endettement ont
notablement augmenté, et il était attendu que les me-
sures exceptionnelles de soutien budgétaire prennent fin
en 2022-23. La guerre et la hausse imminente des taux
d’intérét au niveau mondial vont encore réduire 'espace
budgétaire dans de nombreux pays, en particulier dans
les pays émergents et les pays en développement impor-
tateurs de pétrole et de denrées alimentaires. Le cha-
pitre 2 montre que 'endettement des entreprises non fi-
nancieres et des ménages a augmenté dans beaucoup de
pays au cours de la pandémie, car les pouvoirs publics
ont contribué & maintenir 'accés au crédit. Cette situa-
tion risque désormais de générer des facteurs de vulnéra-
bilité sur le marché du crédit, & mesure que les taux d’in-
térét et les primes de risque augmenteront, ce qui ne sera
pas sans conséquence pour la stabilité financiere.

En outre, la guerre a augmenté le risque d’une frag-
mentation plus durable de I'économie mondiale en blocs
géopolitiques s'appuyant sur des normes technologiques,
des monnaies de réserve et des systémes de paiements in-
ternationaux distincts. Un bouleversement d’une telle
ampleur supposerait la reconfiguration des réseaux de
production et des chaines d’approvisionnement, ce qui
occasionnerait des colits d’ajustement élevés et des pertes
d’efficacité durables. Par ailleurs, une telle secousse im-
pliquerait une remise en cause profonde de I'ensemble de
régles qui régit les relations économiques et internatio-
nales depuis 70 ans.

En raison de la nature inédite du choc, nous tenons a
rappeler que ces prévisions sont entachées d’une incer-
titude beaucoup plus forte qu'a laccoutumée. La crois-
sance pourrait ralentir nettement plus et I'inflation savérer
plus élevée que prévu si, par exemple, les sanctions visant
a mettre un terme 2 la guerre frappaient un volume en-
core plus important d’exportations russes, énergétiques
ou autres. De telles éventualités font 'objet d’'une analyse
plus détaillée dans Iencadré des scénarios du chapitre 1. A
tout cela vient sajouter le fait que la pandémie n'a pas dis-
paru. La circulation persistante du virus est susceptible de
favoriser 'émergence de variants plus meurtriers, que les
vaccins ou 'immunité acquise lors de précédentes infec-
tions ne permettraient pas d’endiguer, ce qui entrainerait
de nouvelles mesures de confinement et des perturbations
supplémentaires de 'appareil productif.



Dans cet environnement difficile et incertain, il im-
porte encore davantage que les dirigeants adoptent des
politiques nationales et des initiatives multilatérales effi-
caces pour influer sur le cours de 'économie. Si I'infla-
tion hors alimentation et énergie se maintient durable-
ment & un niveau élevé ou si les anticipations d’inflation
2 moyen et long terme s'écartent des objectifs fixés par les
banques centrales, celles-ci devront procéder a des cor-
rections encore plus drastiques de leur orientation mo-
nétaire. Alors que les banques centrales des pays avancés
adoptent des politiques monétaires plus restrictives et
que les taux d’intérét montent dans ces mémes pays, les
pays émergents et les pays en développement risquent
pour leur part de subir de nouvelles fuites de capitaux et
dépréciations monétaires de nature a raviver les pressions
inflationnistes. Pour réduire au minimum les perturba-
tions que pourraient engendrer certains changements
d’orientation, il sera essentiel que les banques centrales
communiquent clairement sur les causes de I'inflation et
procédent a un cadrage prospectif de la politique moné-
taire ; de surcroi, il conviendra que les autorités, lorsque
la situation s’y préte, adoptent des mesures de gestion des
flux de capitaux conformes aux préconisations de la ver-
sion mise 4 jour de la vision institutionnelle du FMI sur
les flux de capitaux.

Méme si plusieurs pays devront rééquilibrer leurs fi-
nances publiques, cela ne doit pas empécher les pouvoirs
publics d’apporter un soutien ciblé aux réfugiés déplacés
par des conflits, aux ménages appauvris par laugmen-
tation des prix des denrées alimentaires et des combus-
tibles, et aux personnes touchées par la pandémie,
comme nous 'expliquons dans 'édition d’avril 2022 du
Moniteur des finances publiques. Plus largement, les au-
torités doivent continuer d’accorder la priorité aux dé-
penses sociales et de santé. Pour se ménager une marge
de manceuvre dans ce domaine, il est utile d’inscrire ces
nécessaires initiatives d’appui budgétaire dans un cadre a
moyen terme assorti d’une trajectoire claire et crédible de
stabilisation de la dette publique.

Tout en semployant 4 juguler les effets de la guerre
et de la pandémie, les pouvoirs publics ne devront pas
perdre de vue leurs objectifs 4 long terme, notamment
pour ce qui concerne la reconversion professionnelle
dans le contexte de la transformation numérique et la
mutation du marché du travail que nécessite le pas-
sage a une économie 4 zéro émission nette (voir a ce
sujet le chapitre 3 du présent rapport). Pour accélérer
la transition verte qui s'impose, il convient d’adopter
une démarche globale associant tarification du carbone,
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investissement dans les sources d’énergie renouvelables
et indemnisation des acteurs économiques qui patissent
de la transition. Le chapitre 4 se penche sur un autre ob-
jectif de long terme, 'amélioration de la capacité d’adap-
tation des chaines d’approvisionnement mondiales, et
montre que les politiques de relocalisation sont suscep-
tibles d’exposer davantage les pays aux perturbations des
approvisionnements, plutdt que de les en protéger.

La coopération multilatérale demeure essentielle
pour atteindre ces objectifs. Dans I'immédiat, la prio-
rité est d’ceuvrer en faveur de la paix. En matiére clima-
tique, il est indispensable que I'action publique se hisse
A la hauteur des ambitions affichées. Afin de coordonner
les initiatives nationales visant a atténuer les risques de
catastrophes climatiques, il faudra mettre en place des
dispositifs de finance multilatérale et convenir d’un prix
plancher pour le carbone, différencié en fonction du ni-
veau de revenu des pays. Il importe également d’assurer
dans le monde entier un acces équitable & 'ensemble
des outils permettant de lutter contre la pandémie de
COVID-19 (tests de dépistage, traitements et vaccins),
et d’apporter une réponse & d’autres enjeux prioritaires
en mati¢re de santé publique mondiale.

Les dirigeants doivent également veiller au bon fonc-
tionnement du dispositif mondial de sécurité financiére,
afin d’aider les pays vulnérables 4 s'adapter 4 la hausse
des taux d’intérét décidée pour combattre 'inflation.
Pour certains pays, cela supposera de s'assurer d’un sou-
tien suffisant en liquidité pour surmonter les difficultés
de refinancement A court terme. En revanche, il faudra
que la dette souveraine d’autres pays soit enti¢rement res-
tructurée afin de libérer des ressources indispensables aux
dépenses de santé, de protection sociale et de développe-
ment. Le cadre commun du G20 pour les traitements de
dette fournit des orientations en la matiére, mais n'a pas
encore porté ses fruits. Labsence d’un dispositif rapide
et efficace dans ce domaine représente une faille dans le
systéme financier mondial. Il convient également d’ac-
corder une attention toute particuliére  la stabilité d’en-
semble de ordre économique mondial, afin d’empécher
que les régles ayant permis de faire sortir des millions de
personnes de la pauvreté ne soit démantelé.

Il est important de souligner que ces risques et ces me-
sures interagissent de maniére complexe 4 court, moyen
et long terme. La hausse des taux d’intérét, l'impératif
de protection des plus défavorisés contre 'augmentation
des prix des produits alimentaires et énergétiques, ou
encore l'augmentation des dépenses militaires, rendent
plus difficile I'action des pouvoirs publics en faveur de la
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viabilité des finances publiques. Quant 4 I'érosion de I'es-
pace budgétaire, elle complique les investissements dans
la transition verte ; or les retards pris dans la lutte contre
les changements climatiques accroissent la vulnérabilité
des pays aux chocs sur les prix des produits de base, ce
qui alimente l'inflation et contribue a l'instabilité écono-
mique. La fragmentation géopolitique rend tous ces ar-
bitrages encore plus ardus, car elle augmente le risque de
conflit et de volatilité économique et diminue I'efficacité
de I'ensemble du systeme.

En lespace de quelques semaines, le monde s'est une
fois de plus retrouvé en présence d’un choc majeur et
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porteur de transformations. Alors méme qu’un redresse-
ment durable semblait & portée de main apres l'effondre-
ment de 'économie mondiale engendré par la pandémie,
il y a fort & craindre qu'une grande partie des progres ré-
cents soient annulés par la guerre. Les nombreux défis &
relever exigent que des mesures adaptées fassent I'objet de
concertations aux niveaux national et international pour
empécher que la situation ne se dégrade encore davantage

et pour améliorer les perspectives économiques de tous.

Pierre-Olivier Gourinchas
Conseiller économique et directeur des études



La guerre en Ukraine a déclenché une crise humani-
taire coliteuse qui exige une résolution pacifique. Les dé-
gits économiques entrainés par le conflit contribueront
a un net ralentissement de la croissance mondiale en
2022. Une récession bien supérieure a 10 % en Ukraine
et une forte contraction de 'activité en Russie sont plus
que probables, ainsi que des répercussions & 'échelle
mondiale par 'intermédiaire des marchés des produits de
base, des échanges commerciaux et du systéme financier.
Alors méme que la guerre nuit a la croissance, elle va de
surcroit alimenter 'inflation. Les prix des combustibles
et des denrées alimentaires augmentent rapidement, or
ce sont les couches vulnérables de la population, en par-
ticulier dans les pays 2 faible revenu, qui souffrent le plus
de cette situation. Ce niveau élevé d’inflation va com-
pliquer I'action des banques centrales, qui doivent arbi-
trer entre la limitation des pressions sur les prix et la pré-
servation de la croissance. Les taux d’intérét devraient
augmenter au fur et & mesure que les banques centrales
adopteront des politiques monétaires plus restrictives, ce
qui mettra sous pression les pays émergents et les pays
en développement. En outre, de nombreux pays ne dis-
posent que d’un espace budgétaire limité pour atté-
nuer les effets de la guerre sur leur économie. Linvasion
a contribué 2 la fragmentation économique en entrai-
nant la rupture des relations commerciales d’'un nombre
considérable de pays avec la Russie, et risque de faire dé-
railler la reprise postpandémique. Elle menace également
les cadres juridiques et normatifs qui ont favorisé I'inté-
gration économique au niveau mondial et permis a des
millions de personnes de sortir de la pauvreté. De plus,
le conflit aggrave les difficultés économiques engendrées
par la pandémie. Bien que de nombreuses régions du
monde semblent avoir dépassé la phase la plus aigué de
la crise de la COVID-19, le nombre de morts demeure
élevé, en particulier parmi les non-vaccinés. En outre, les
récents confinements décidés dans des péles industriels
et commerciaux chinois majeurs vont sans doute ag-
graver les perturbations qui affectent les chaines d’appro-
visionnement ailleurs dans le monde.

La croissance mondiale devrait passer, selon les estima-
tions, de 6,1 % en 2021 4 3,6 % en 2022 et 2023, soit
0,8 et 0,2 point de pourcentage de moins en 2022 et

en 2023, respectivement, que ce qui était envisagé lors

de I'édition de janvier de la Mise & jour des Perspectives
de léconomie mondiale. Aprés 2023, la croissance mon-
diale devrait baisser et s’établir 4 environ 3,3 % a
moyen terme. Il est essentiel de préciser que ces prévi-
sions supposent que le conflit ne s'étendra pas au-dela
de 'Ukraine, que les futures sanctions prononcées a
encontre de la Russie épargneront le secteur énergé-
tique (méme si le scénario de référence tient compte

des conséquences des décisions prises par les pays euro-
péens de se passer d’énergie russe et des embargos an-
noncés jusqu'a la date du 31 mars 2022), et que les effets
sanitaires et économiques de la pandémie s'estompe-
ront au cours de 'année 2022. A quelques exceptions
pres, emploi et la production resteront généralement
en dessous de leurs niveaux prépandémiques jusqu’en
2026. Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, ol le soutien des pouvoirs publics est plus limité
et ol la vaccination progresse généralement plus lente-
ment, les séquelles économiques devraient étre beau-
coup plus profondes que dans les pays avancés, et la
production devrait rester inférieure a la tendance pré-
pandémique tout au long de 'horizon prévisionnel. Ces
prévisions présentent un degré d’incertitude exception-
nellement élevé, et les perspectives sont exposées a des
risques principalement baissiers, liés par exemple & une
possible aggravation du conflit, & une intensification des
sanctions a 'encontre de la Russie, 2 un ralentissement
plus marqué que prévu en Chine & mesure que le va-
riant Omicron met  'épreuve la stratégie zéro COVID
des autorités, et & une résurgence de la pandémie en cas
d’apparition d’une nouvelle souche plus virulente. De
plus, en faisant augmenter les prix des denrées alimen-
taires et de I'énergie, la guerre en Ukraine risque d’am-
plifier les tensions sociales, ce qui assombrirait davantage
les perspectives.

Linflation devrait se maintenir & un niveau élevé plus
longtemps que ne l'envisageaient les derniéres prévi-
sions, en raison de 'augmentation des cours des produits
de base et de la généralisation des pressions a la hausse
sur les prix que la guerre a engendrées. D’apres les pro-
jections, 'inflation devrait atteindre 5,7 % dans les pays
avancés et 8,7 % dans les pays émergents et les pays en
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développement en 2022, soit 1,8 et 2,8 points de pout-
centage au-dessus des niveaux projetés en janvier, respec-
tivement. Le scénario de référence prévoit certes une ré-
sorption progressive des déséquilibres entre l'offre et la
demande et une légere augmentation de l'offre de main-
d’ceuvre, ce qui devrait conduire #7 fire 3 un ralentis-
sement de l'inflation, mais les prévisions sont, 1 aussi,
entourées d’incertitude. Les conditions risquent de se dé-
tériorer considérablement. Une aggravation des déséqui-
libres entre l'offre et la demande (y compris en raison de
la guerre) et de nouvelles hausses des cours des produits de
base pourraient installer une inflation durablement élevée,
susciter une augmentation des anticipations d’inflation,
et entrainer une augmentation plus soutenue des salaires.
En cas de signaux faisant craindre une inflation élevée a
moyen terme, les banques centrales n'auront d’autre choix
que de réagir plus vite que ce que 'on anticipe actuelle-
ment, ce qui entrainerait une hausse des taux d’intérét et
une aggravation des facteurs de vulnérabilité liés a 'endet-
tement, en particulier dans les pays émergents.
La guerre en Ukraine a rendu plus difficiles deux arbi-
trages de politique économique, entre la maitrise de l'in-
Sflation et la consolidation de la reprise, d’une part, et entre
Laide aux plus fragiles et la reconstitution d’une marge de
manceuvre budgéraire, dautre part.
* Mairiser I'inflation : Si les banques centrales n'ont
pas de prise sur de nombreuses causes de l'inflation
(guerre, sanctions, pandémie, perturbation des chaines
d’approvisionnement), les pressions a la hausse sur les
prix ont tendance a se généraliser. Le choc causé par la
guerre se transmettra de maniére différenciée selon les
pays, en fonction de leurs liens commerciaux et finan-
ciers, de leur sensibilité aux augmentations des cours
des produits de base et de 'intensité de la poussée
d’inflation préexistante. Par conséquent, la politique
monétaire qu’il conviendra de mettre en ceuvre pour
répondre 4 ce choc ne sera pas la méme d’un pays 2
Pautre. Dans certains pays, dont les Etats-Unis, les
pressions inflationnistes, alimentées par d’importants
dispositifs de soutien mis en place par les pouvoirs
publics, s'étaient considérablement accrues et généra-
lisées avant méme l'invasion de I'Ukraine par la Russie.
Dans d’autres pays, les produits de base dont le prix
augmente en raison de la guerre et de la cherté des
combustibles occupent une place prééminente dans
les paniers de consommation, ce qui risque de généra-
liser les pressions 4 la hausse sur les prix et de les ins-
taller dans la durée. Dans les deux cas, il conviendra
d’adopter une politique monétaire plus restrictive pour
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empécher la formation d’une boucle prix—salaires, olt
la hausse des prix et 'augmentation des salaires et des
anticipations d’inflation s'alimentent mutuellement.
Dans les pays ot les répercussions néfastes de la guerre
sont plus marquées, il sera plus difficile d’arbitrer entre
la préservation de la croissance et la maitrise de I'infla-
tion. Les banques centrales doivent continuer de sur-
veiller de pres les effets des pressions a la hausse sur les
prix sur les anticipations d’inflation et de communi-
quer clairement sur les perspectives en matiére d’in-
flation et de politique monétaire. Il est essentiel que le
cadrage prospectif de 'orientation monétaire repose
sur une approche bien orchestrée et fondée sur des
données (y compris s'agissant de la trajectoire des taux
directeurs et de la réduction des bilans des banques
centrales, qui ont atteint des niveaux sans précédent),
afin que les cadres stratégiques restent crédibles.
Politique budgétaire en période de hausse des taux d'intérér
et du coiit de la vie : Les politiques budgétaires doivent
dépendre de I'exposition aux conséquences de la guerre,
de la situation pandémique et de la vigueur de la re-
prise économique. Au lendemain d’une expansion bud-
gétaire tout aussi spectaculaire que nécessaire dans de
nombreux pays au cours de la pandémie, 'endettement
a arteint des sommets historiques, et les Etats sont plus
que jamais exposés a une hausse des taux d’intérét.
Limpératif de rééquilibrage des finances publiques ne
doit pas empécher les pouvoirs publics d’accorder la
priorité & des dispositifs de soutien ciblé en faveur des
plus vulnérables, comme les réfugiés et toutes les per-
sonnes qui souffrent de la hausse des prix des produits
de base et des effets de la pandémie. Quand I'espace
budggétaire est suffisant et que la politique monétaire
nationale se heurte 4 des contraintes (par exemple parce
que la borne inférieure effective a été atteinte ou du fait
de l'appartenance 2 une union monétaire), il peut étre
justifié d’accorder un appui budgétaire élargi, selon le
degré de gravité de la baisse de la demande globale. En
accordant cet appui budgétaire, les pouvoirs publics
doivent cependant veiller & ne pas aggraver les désé-
quilibres préexistants entre l'offre et la demande et &

ne pas exacerber les pressions 2 la hausse qui s'exercent
déja sur les prix. Lorsque leur espace budgétaire est plus
restreint, les autorités devront emprunter une ligne de
créte permettant de concilier rééquilibrage budgétaire
et dépenses prioritaires. En outre, les pouvoirs publics
doivent se montrer vigilants vis-a-vis des sources de vul-
nérabilité liées 2 la hausse des taux d’intérét (ce sujet
fait lobjet du chapitre 2).



o Se préparer i l'économie de demain : Au-dela des diffi-
cultés posées dans 'immédiat par la guerre et la pan-
démie, les dirigeants ne doivent pas perdre de vue
leurs objectifs & long terme. Les perturbations causées
par la pandémie ont mis en évidence la productivité
liée aux nouvelles maniéres de travailler. Les pouvoirs
publics doivent s'efforcer de tirer parti des effets posi-
tifs des mutations structurelles a 'ceuvre, en facilitant
lacquisition par la main-d’ceuvre de nouveaux ou-
tils et de nouvelles compétences qui lui permettront
4 la fois de saisir les possibilités et de relever les défis
du numérique. Par ailleurs, la tarification du carbone
et la réforme des subventions aux combustibles fos-
siles peuvent faciliter la transition vers un syst¢me de
production plus propre et moins tributaire des varia-
tions de cours des combustibles fossiles, ce qui s'avere
plus nécessaire que jamais au regard des retombées de
la guerre sur le marché énergétique mondial. La tran-
sition vers une économie verte supposera également
une réaffectation de la main-d’ceuvre d’une profession
et d’un secteur a l'autre. Le chapitre 3 se penche sur les
mesures susceptibles de faciliter cette transformation

du marché du travail.

1 reste essentiel de prendre des initiatives multilatérales
pour répondre & la crise humanitaire, empécher que [éco-

nomie mondiale ne se fragmente davantage, préserver la

RESUME

liquidité mondiale, faire face aux situations de surendette-
ment, lutter contre les changements climatiques et mettre fin
a la pandémie. Les conséquences néfastes de l'affronte-
ment géopolitique en cours nous rappellent 'importance
de la coopération au niveau mondial, qu’il sagisse de ré-
pondre aux besoins immédiats des réfugiés de guerre ou
de s'atteler 2 la future reconstruction de I'Ukraine, qui
exigera des efforts considérables. A 'heure ot la volati-
lité augmente, ot les besoins humanitaires mettent les
dépenses sous tension et ot les conditions se durcissent
sur les marchés financiers, il devient de plus en vraisem-
blable qu’un certain nombre de pays rencontreront des
difficultés financiéres. Les institutions multilatérales repré-
sentent un filet de sécurité indispensable en fournissant
des liquidités d’urgence et en empéchant la contagion des
crises. Lorsque le soutien en liquidité ne suffit pas, il est
essentiel de se diriger vers un processus ordonné de res-
tructuration de la dette. En matiére climatique, les pays
avancés doivent réaliser de véritables avancées pour ho-
norer les engagements pris & I'occasion de la COP26. Les
pays émergents et les pays en développement doivent se
montrer plus ambitieux dans la réduction de leurs émis-
sions. Enfin, puisque la pandémie n'est toujours pas ter-
minée, les pouvoirs publics doivent employer I'ensemble
des outils dont ils disposent pour combattre le virus, en
remplissant leurs objectifs vaccinaux et en assurant un
acces équitable aux tests de dépistage et aux traitements.
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CHAPITRE

PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

La guerre ralentit la reprise

La guerre en Ukraine a déclenché une crise humani-
taire coliteuse qui, sans une résolution rapide et paci-
fique, pourrait devenir accablante. La croissance mon-
diale devrait ralentir considérablement en 2022, en
grande partie a cause de la guerre. En Ukraine, le PIB de-
vrait connaitre une forte chute 4 deux chiffres en raison
des combats. Une profonde contraction est prévue en
Russie, du fait des sanctions et des décisions des pays eu-
ropéens de réduire leurs importations d’énergie. Les cotits
économiques de la guerre devraient se répercuter sur
dautres pays par 'intermédiaire des marchés des produits
de base, des échanges commerciaux et, dans une moindre
mesure, des liens financiers. La hausse des prix des com-
bustibles et des denrées alimentaires a déja une incidence
4 I'échelle mondiale, et les populations vulnérables, en
particulier dans les pays 2 faible revenu, sont celles qui en
patissent le plus.

La guerre en Ukraine va intensifier les forces écono-
miques qui fagonnent déja la reprise mondiale postpan-
démie. La guerre a encore fait augmenter les prix des
produits de base et accentué les ruptures d’approvision-
nement, ce qui a aggravé l'inflation. Avant méme que la
Russie n’envahisse I'Ukraine, les pressions généralisées
sur les prix avaient conduit les banques centrales  res-
serrer leur politique monétaire et 4 indiquer des positions
futures de plus en plus dures. En conséquence, les taux
d’intérét ont fortement augmenté et la volatilité des prix
des actifs sest accrue depuis le début de 'année 2022, ce
qui a pesé sur les bilans, la consommation et 'investisse-
ment des ménages et des entreprises. La perspective d’'une
hausse des cotits de 'emprunt a également fait augmenter
le cotit des mesures de soutien budgétaire prolongées.
Cette évolution se produit plus rapidement que prévu,
alors méme que de nombreux acteurs de I'économie
mondiale, en particulier les pays ot les taux de vaccina-
tion sont faibles, doivent faire face & des tensions persis-
tantes sur leur systéme de santé du fait de la pandémie.

La guerre a également accru l'incertitude déja élevée
qui entourait les perspectives mondiales. Méme si de
nombreux pays semblent avoir surmonté la phase cri-
tique de la pandémie, de nouveaux variants pour-

raient & nouveau provoquer des vagues d’infection et de

nouvelles perturbations. La pression inflationniste pour-
rait se renforcer plus que prévu et exiger la prise de me-
sures plus énergiques. Le durcissement des conditions

de financement mettra fortement en évidence la vulné-
rabilité liée 4 la dette des Etats et des entreprises, ce qui
risque de donner lieu 4 un surendettement massif. En
outre, compte tenu de la poursuite des politiques restric-
tives & I'égard du secteur de 'immobilier et de la possi-
bilité de voir les mesures de confinement se généraliser
dans le cadre de la stratégie stricte « zéro COVID », I'éco-
nomie chinoise pourrait connaitre un ralentissement plus
marqué que prévu, ce qui aurait des conséquences pour
le reste de I'Asie et au-dela. Cela pourrait entraver davan-
tage la reprise, notamment dans les pays émergents et les
pays en développement. Le fait de disposer d’'une marge
de manceuvre plus restreinte pourrait aggraver les sé-
quelles, en particulier dans les pays émergents et les pays
en développement, ot le niveau de production de réfé-
rence 3 moyen terme devrait étre inférieur de prés de 6 %
aux projections antérieures 4 la pandémie.

Plus fondamentalement, les tensions géopolitiques me-
nacent les structures fondées sur des regles qui régissent
les relations économiques internationales depuis la
Seconde Guerre mondiale. Les sanctions imposées actuel-
lement dans le but de pousser les autorités russes & mettre
fin 4 la guerre réduisent déja les liens financiers et com-
merciaux entre la Russie et d’autres pays, ce qui a des ré-
percussions d’une grande portée. Une polarisation mon-
diale de plus en plus marquée fait également obstacle 4 la
coopération indispensable & une prospérité 4 long terme.
Cela pourrait notamment faire échouer I'action urgente
en matiére de changement climatique et saper les efforts
multilatéraux en faveur d’'une amélioration des dispositifs
de résolution des dettes, de I'intégration commerciale et
des initiatives destinées a éviter de futures pandémies.

Le présent chapitre traite tout d’abord des perspectives
de croissance mondiale, puis décrit les vecteurs par les-
quels se répercutent les effets de la guerre en Ukraine, les
perspectives d’inflation et les conséquences de la hausse
des taux d’intérét pour les pays émergents et les pays
en développement. Il porte ensuite sur les aléas qui en-
tourent les perspectives et sur les mesures & prendre pour
améliorer ces perspectives a I'échelle mondiale.
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Graphique 1.1. Indicateurs de I’activité mondiale
(Moyenne mobile sur trois mois)
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Sources : Bureau néerlandais de I'analyse de la politique économique CPB ;
Haver Analytics ; Markit Economics ; calculs des services du FMI.

Note : Les unités pour la production industrielle correspondent & une variation
annualisée en pourcentage. Pour les IDA, les unités correspondent a des écarts
par rapport a 50. Un IDA supérieur a 50 indique une expansion, un IDA inférieur
a 50 une contraction. IDA = indice des directeurs d’achat.

La fragmentation et la fragilité devraient
ralentir la croissance en 2022-23

La guerre en Ukraine a entrainé de nombreuses pertes
en vies humaines, déclenché la plus grande crise de ré-
fugiés en Europe depuis la Seconde Guerre mondiale et
gravement entravé la reprise. Aprés un fort redressement
en 2021, les indicateurs A court terme révélent un ralen-
tissement de l'activité mondiale (graphique 1.1). La crois-
sance mondiale devrait passer d’'un taux estimé 4 6,1 %
en 2021 2 3,6 % en 2022-23, soit 0,8 et 0,2 point de
pourcentage de moins pour 2022 et 2023 que dans I'édi-
tion de janvier 2022 des Perspectives de ['économie mon-
diale. La guerre en cours en Ukraine et les sanctions
contre la Russie devraient ralentir la croissance mondiale
en 2022 en raison de leurs effets directs sur les deux pays
et de leurs répercussions a I'échelle mondiale. Ce choc
survient au moment ol la menace du variant Omicron
semble sestomper et que de nombreuses régions du
monde ont surmonté la phase critique de la pandémie.

Cing principaux facteurs déterminent les perspectives
mondiales a court terme :

* La guerre en Ukraine — Linvasion de la Russie et les
sanctions qui en découlent auront des conséquences
importantes pour 'économie mondiale. Les prévi-
sions de référence ont été établies en supposant que le
conflit se limite au territoire ukrainien, que les sanc-

tions contre la Russie annoncées le 31 mars (ainsi que
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Graphique 1.2. Evolution de Pinflation
(Moyenne mobile sur trois mois ; variation annualisée en pourcentage)
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : Les taux d’inflation moyens par groupe de pays sont des moyennes
pondérées par le PIB en parités de pouvoir d’achat. Pays avancés : AUT, BEL, CAN,
CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR,
LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT, SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA ; pays émergents
et pays en développement : BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS,
PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF ; les codes pays utilisés sont ceux de
I’Organisation internationale de normalisation (ISO).

les plans des pays européens pour devenir indépen-
dants de I'énergie russe) ne se durcissent pas et restent
en place pendant tout I'horizon de prévision. Les ef-
fets du conflit et des sanctions toucheront directement
'Ukraine, la Russie et le Bélarus. Cependant, les réper-
cussions internationales, liées aux prix mondiaux des
produits de base, aux liens commerciaux et financiers,
a loffre de main-d’ceuvre et aux conséquences huma-
nitaires, se feront sentir 4 une plus vaste échelle, no-
tamment en Europe.

* Resserrement monétaire et volatilité des marchés fi-
nanciers — Méme avant la guerre, 'inflation s'était
considérablement accélérée (graphique 1.2) et de
nombreuses banques centrales avaient resserré leur
politique monétaire. Cela a contribué 4 une augmen-
tation rapide des taux d’intérét nominaux dans les
pays avancés. Dans les mois 2 venir, la plupart des



taux directeurs devraient continuer d’augmenter, et
les bilans record des banques centrales commence-
ront a se résorber, notamment dans les pays avancés
(pour plus de précisions, voir 'édition d’avril 2022
du Rapport sur la stabilité financiére dans le monde).
Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, plusieurs banques centrales ont également res-
serré leur politique monétaire, venant ainsi grossir

les rangs de celles qui I'avaient déja fait en 2021. La
Chine fait figure d’exception : I'inflation y reste faible,
et la banque centrale a réduit ses taux directeurs en
janvier 2022 pour soutenir la reprise. Les prévisions
de durcissement de la politique monétaire et les in-
quiétudes lies 4 la guerre ont donné lieu 4 une vola-
tilité des marchés financiers et & une réévaluation des
risques (voir 'édition d’avril 2022 du Rapport sur la
stabilité financiére dans le monde). En particulier, la
guerre et les sanctions connexes ont durci les condi-
tions financiéres mondiales, réduit 'appétence pour
le risque et provoqué des mouvements de repli sur les
titres de qualité. En Russie, les sanctions et I'affaiblis-
sement de l'intermédiation financiére intérieure ont
entrainé une forte augmentation des écarts de ren-
dement sur les obligations souveraines et les contrats
d’échange sur le risque de défaillance. Les pays émer-
gents de la région, ainsi que du Caucase, d’Asie cen-
trale et d’Afrique du Nord, ont également vu leurs
écarts de rendement sur les obligations souveraines se
creuser (graphique 1.3). Au début du mois de mars,
les sorties de capitaux des pays émergents, bien que
concentrées dans quelques pays, étaient aussi élevées
et rapides que celles observées au début de la pan-
démie. Depuis la mi-mars, cependant, la situation
s'est stabilisée, et des entrées de capitaux lentes, mais
stables, ont permis de compenser environ un quart
des pertes initiales. Dans 'ensemble, les marchés ont
jusqu'a présent différencié les titres des pays émer-
gents en fonction de leur proximité géographique
avec le conflit, de leurs liens commerciaux avec les
pays concernés et de 'exposition aux produits de base
de la Russie et de 'Ukraine.

Compression budgétaire — Dans de nombreux pays,
la marge de manceuvre a été érodée par la néces-

saire augmentation des dépenses liées 4 la pandémie
de COVID-19 et la baisse des recettes fiscales en
2020-21. Face a la hausse des colts de 'emprunt, les
autorités se heurtent de plus en plus & l'impératif de
reconstituer des réserves. Lappui budgétaire devrait gé-
néralement diminuer en 2022 et 2023, en particulier
dans les pays avancés, au fur et 2 mesure qu'il sera mis
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Graphique 1.3. Situation monétaire et financiére
(En pourcentage, sauf indication contraire)
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Refinitiv Datastream ; calculs des services du FMI.
Note : Les lignes en tiret de la plage 1 correspondent a I'édition d’octobre des
Perspectives de I'économie mondiale. PA = pays avancés ; PE = pays émergents ;
EMBIG = emerging markets bond index global (indice global des obligations

des pays émergents). La plage 3 a été établie a partir des données disponibles au

8 avril 2022. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de
normalisation (ISO).

TLes anticipations reposent sur les contrats a terme sur le taux des fonds fédéraux
pour les Etats-Unis, le taux interbancaire moyen au jour le jour en livre sterling pour
le Royaume-Uni et le taux a court terme en euro (ESTR) pour la zone euro ; mis a jour
le 8 avril 2022.

fin aux dispositifs d’urgence visant & amortir les effets

de la pandémie (graphique 1.4 ; voir également 'édi-

tion d’avril 2022 du Moniteur des finances publiques

pour plus de précisions sur I'évolution des mesures

budgétaires pendant la phase critique de la pandémie
g q

et la reprise qui s'en est suivie).

®  Ralentissement en Chine — Le ralentissement de la

croissance de 'économie chinoise a des ramifications
plus larges pour I'Asie et pour les pays exportateurs de
produits de base. La conjonction de variants plus trans-
missibles et d’une stratégie « zéro COVID » laisse en-
trevoir des confinements plus fréquents, avec les effets
que cela suppose sur la consommation privée dans le
pays. En outre, la position toujours restrictive a I'égard
des promoteurs immobiliers tres endettés se traduit par

une faiblesse de I'investissement dans ce domaine.

Fonds monétaire international | Avril 2022 3



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

Graphique 1.4. Orientation de I’action budgétaire, 2020-23
(Variation du solde budgétaire primaire structurel,
en pourcentage du PIB potentiel)

3- -

m  Perspectives de I'économie mondiale d’octobre 2021
- — Solde primaire corrigé des variations cycliques (en pourcentage du PIB) -

2020 21 22 23 2020 21 22 23

Pays émergents et pays
en développement

Pays avancés

Source : estimations des services du FMI.

Note : Le solde corrigé des variations cycliques correspond au solde du secteur
des administrations publiques corrigé des variations du cycle économique.

Le solde structurel correspond au solde corrigé des variations cycliques pour un
plus vaste ensemble de facteurs non cycliques, tels que les prix des actifs et
des produits de base. Les soldes primaires indiqués sont obtenus en soustrayant
les revenus d’intéréts et en ajoutant les charges d’intéréts aux deux séries.

* Pandémie et accés aux vaccins — Les pénuries de main-
d’ceuvre et les restrictions de déplacements ont ag-
gravé les perturbations et les goulets d’étranglement de
Poffre au début de 'année 2022, ce qui a freiné 'ac-
tivité et aggravé l'inflation. Les restrictions ont com-
mencé 4 satténuer une fois que le pic de la vague
Omicron a été dépassé et que le nombre de déces heb-
domadaires dus a la COVID-19 dans le monde a
commencé a baisser (graphique 1.5). Le risque d’in-
fection entrainant une maladie grave ou un déces
que présente la souche dominante Omicron semble
plus faible par rapport aux autres souches, en parti-
culier pour les personnes qui ont été vaccinées et qui
ont recu une dose de rappel. Dans le scénario de réfé-
rence, il est supposé que les effets du virus sur la santé
et 'économie commencent & s'estomper au deuxi¢me
trimestre de 2022 et que les hospitalisations et les
déces sont ramenés a de faibles niveaux dans la plu-
part des pays d’ici 4 la fin de 'année. Ce scénario re-
pose sur une hypothese fondamentale selon laquelle
le virus ne mute pas en de nouvelles souches néces-
sitant 'application de nouvelles restrictions (voir la
partie « Les risques sont élevés et orientés a la baisse »
dans le présent chapitre). Il est supposé que la plupart
des pays n'atteindront pas leur objectif, 4 savoir que
70 % de leur population présente un schéma vaccinal
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Graphique 1.5. Nouveaux cas de décés

dus a la COVID-19 confirmés
(En nombre de personnes, moyenne mobile sur sept jours)

17500~ e Etats-Unis

Afrique du Sud, Russie et Turquie ~
= 70ne euro i

- == Reste du monde
15000-

Autres PA -
= |nde -
12 500 - PE d’Asie sauf Inde -
ALC
10 000 - -
7 500-
5000-

2500-

0
Mars Sept. Mars Sept. Avril

2020 20 21 21 22

Sources : Our World in Data ; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique a été établi a partir des données disponibles au 8 avril 2022.
Les groupes de pays et les classifications régionales correspondent a ceux utilisés
dans les Perspectives de I'économie mondiale. Les autres pays avancés sont :
AUS, CAN, CHE, CZE, DNK, GBR, HKG, ISL, ISR, JPN, KOR, MAC, NOR, NZL, SGP,
SMR, SWE, TWN ; les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO). ALC = pays d’Amérique latine et des
Caraibes ; PA = pays avanceés ; PE d’Asie sauf Inde = pays émergents d’Asie a
I’exception de 'inde.

complet en 2022. Compte tenu des lacunes en matiére
de vaccination dans les pays 4 faible revenu, la possibi-
lité de nouvelles épidémies est prise en considération.
Cependant, il est supposé que leur incidence sur 'acti-
vité soit moindre par rapport a celle des vagues précé-
dentes. Les moyens d’adaptation se sont améliorés, des
traitements efficaces sont plus facilement disponibles
et 'immunité résultant d’une infection ou d’une vacci-
nation antérieure a augmenté. Ces prévisions reposent
sur les données disponibles au 31 mars 2022.

Révisions des prévisions

Ukraine : 11 est impossible d’obtenir des données pré-
cises sur les dommages causés & 'économie ukrainienne,
mais il est évident que la guerre provoquera une trés forte
contraction. Léconomie ukrainienne devrait se contracter
de 35 % en 2022'. De plus, méme si la guerre devait se
terminer rapidement, les pertes en vies humaines, la des-
truction du capital physique et la fuite des habitants en-
traveront gravement l'activité économique pendant de
nombreuses années.

!Ce chiffre est globalement conforme aux données présentées dans
Novta et Pugacheva (2021) sur les conflits les plus graves.



Russie : Les lourdes sanctions commerciales et finan-
cieres, y compris la perte des priviléges des correspon-
dants bancaires, 'exclusion de certaines banques du sys-
teme de paiement SWIFT et l'interdiction concernant
les actifs de la banque centrale, ainsi que lembargo sur
le pétrole et le gaz décrété par certaines grandes puis-
sances économiques, auront de graves répercussions sur
économie russe. Les plans annoncés par de grands pays
consommateurs pour se passer de 'énergie russe auront
également une incidence & moyen terme. Pour éviter la
fuite des capitaux, la banque centrale de Russie a relevé le
taux d’intérét, et les autorités ont mis en place de vastes
mesures de controle des capitaux. Les marchés finan-
ciers ont tout de méme connu des turbulences : le rouble
a chuté de pres de 60 %, avant de revenir a des niveaux
proches de ceux antérieurs a I'invasion ces derniéres se-
maines, les écarts de rendement sur les obligations sou-
veraines ont augmenté de plus de 2 500 points de base et
les marchés boursiers ont été temporairement suspendus.
Le retrait d’entreprises étrangeres a entravé de nombreux
secteurs, notamment ceux de I'aviation, de la finance, des
logiciels et de I'agriculture. Les perspectives demeurent
donc peu encourageantes. En outre, la désintermédia-
tion financiére et la perte de confiance des investisseurs
entraineront une baisse sensible de I'investissement et de
la consommation privés, qui ne sera que partiellement
compensée par les dépenses budgétaires. Selon les prévi-
sions de référence, la contraction sera nette en 2022 : le
PIB devrait chuter d’environ 8,5 %, puis connaitre une
nouvelle baisse d’environ 2,3 % en 2023.

Les pays émergents et les pays en développement d’Eu-
rope, y compris la Russie et 'Ukraine, verront leur PIB
se contracter d’environ 2,9 % en 2022, puis progresser
de 1,3 % en 2023. Cette contraction sexplique princi-
palement par les répercussions de la hausse des prix de
Iénergie sur la demande intérieure et la perturbation des
échanges, en particulier pour les Etats baltes, dont la de-
mande extérieure diminuera parallélement a la contrac-
tion de 'économie russe. Lafflux de réfugiés devrait
exercer une forte pression sur les services sociaux dans
I'immédiat, mais, & terme, 'augmentation de la popula-
tion active pourrait favoriser la croissance & moyen terme
et accroitre les recettes fiscales.

Pays avancés d’Europe : Le principal vecteur par le-
quel la guerre en Ukraine et les sanctions contre la Russie
pésent sur 'économie des pays de la zone euro est celui
concernant la hausse des cours mondiaux de I'énergie et
la sécurité énergétique. Etant donné que ces pays sont
des importateurs nets d’énergie, la hausse des prix mon-
diaux constitue un choc sur les termes de I'échange pour

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

la plupart d’entre eux, ce qui se traduit par une baisse de
la production et une accélération de I'inflation. Les per-
turbations de la chaine d’approvisionnement ont égale-
ment nui a certaines industries, notamment le secteur
automobile, car la guerre et les sanctions ont encore en-
travé la production d’intrants essentiels. La croissance du
PIB de la zone euro en 2022 est ainsi révisée a la baisse
42,8 % (1,1 point de pourcentage de moins quen jan-
vier). Les plus fortes diminutions concernent des pays
comme [’Allemagne et I'Italie, qui possedent des secteurs
manufacturiers relativement grands et dépendent davan-
tage des importations d’énergie en provenance de Russie.
Dans I'ensemble de la zone euro, le coup porté a Iactivité
est partiellement compensé par un renforcement du sou-
tien budgétaire. Au Royaume-Uni, la croissance du PIB
pour 2022 est révisée 4 la baisse de 1 point de pourcen-
tage : la consommation devrait étre plus faible que prévu,
car l'inflation érode le revenu réel disponible, tandis que
le resserrement des conditions de financement devrait re-
froidir l'investissement.

Moyen-Orient et Afrique du Nord, Caucase er Asie cen-
trale : Les pays du Moyen-Orient, d’Afrique du Nord, du
Caucase et d’Asie centrale sont trés vulnérables a 'évolu-
tion des prix mondiaux des denrées alimentaires, notam-
ment celui du bl¢, qui devrait rester élevé tout au long
de I'année et en 2023. Au Moyen-Orient et en Afrique
du Nord, les conséquences du resserrement des condi-
tions de financement mondiales, la réduction de I'ac-
tivité touristique et les répercussions secondaires sur la
demande (par exemple en provenance de 'Europe) frei-
neront également la croissance, en particulier pour les
pays importateurs de pétrole. Pour les pays exporta-
teurs de pétrole, la hausse des cours des combustibles
fossiles pourrait étre source de quelques gains compen-
satoires. Par exemple, les prévisions pour 2022 concer-
nant 'Arabie saoudite sont révisées 4 la hausse de
2,8 points de pourcentage, en raison de 'augmenta-
tion de la production de pétrole, conformément a I'ac-
cord OPEP+ (Organisation des pays exportateurs de
pétrole, plus la Russie et d’autres pays exportateurs de pé-
trole non membres de 'OPEP), laquelle est renforcée
par une croissance plus forte que prévu dans le secteur
non pétrolier. Les pays de la région Caucase et Asie cen-
trale ont des relations étroites avec la Russie en matiere
de commerce, d’envois de fonds et de finances, et sont
fortement tributaires des prix des produits de base ; la
croissance de leur PIB sera donc sensiblement revue 2 la
baisse, et les pays importateurs de pétrole de la région se-
ront particulierement éprouvés. Les tensions sociales

non résolues (par exemple au Kazakhstan et au Soudan)
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Projections Différence par rapport a Différence par rapport
la Mise a jour des PEM aux PEM d’octobre
de janvier 20221 20211
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Production mondiale 6,1 3,6 3,6 -0,8 -0,2 -1,3 0,0
Pays avancés 5,2 3,3 24 -0,6 -0,2 -1,2 0,2
Etats-Unis 57 37 23 -0,3 -0,3 -1,5 0,1
Zone euro 5,3 2,8 2,3 -1,1 -0,2 -1,5 0,3
Allemagne 2,8 2,1 2,7 -1,7 0,2 -2,5 11
France 7,0 2,9 1,4 0,6 -0,4 -1,0 0,4
Italie 6,6 2,3 1,7 -1,5 -0,5 -1,9 0,1
Espagne 51 4,8 3,3 -1,0 —0,5 -1,6 0,7
Japon 1,6 24 2,3 -0,9 0,5 0,8 0,9
Royaume-Uni 74 3,7 1,2 -1,0 -1,1 -1,3 0,7
Canada 4.6 3,9 2,8 —0,2 0,0 -1,0 0,2
Autres pays avancés? 5,0 3,1 3,0 -0,5 0,1 -0,6 0,1
Pays émergents et pays en développement 6,8 3,8 44 -1,0 -0,3 -1,3 -0,2
Pays émergents et pays en développement d’Asie 7,3 5,4 5,6 -0,5 -0,2 -0,9 -0,1
Chine 8,1 4.4 5,1 -0,4 -0,1 -1,2 -0,2
Inde3 8,9 8,2 6,9 0,8 0,2 -0,3 0,3
ASEAN-54 34 5.3 59 -0,3 -0,1 -0,5 0,1
Pays émergents et pays en développement d’Europe 6,7 -2,9 1,3 -6,4 -1,6 -6,5 -1,6
Russie 47 -8,5 -2,3 -11,3 —4,4 -11,4 -4,3
Amérique latine et Caraibes 6,8 25 25 0,1 -0,1 -0,5 0,0
Brésil 46 0,8 1,4 0,5 -0,2 -0,7 —0,6
Mexique 48 2,0 25 -0,8 -0,2 -2,0 0,3
Moyen-Orient et Asie centrale 5,7 4,6 3,7 0,3 0,1 0,5 -0,1
Arabie saoudite 3,2 7,6 3,6 2,8 0,8 2,8 0,8
Afrique subsaharienne 45 38 4,0 0,1 0,0 0,0 -0,1
Nigéria 3,6 34 3,1 0,7 0,4 0,7 0,5
Afrique du Sud 49 1,9 1,4 0,0 0,0 -0,3 0,0
Pour mémoire
Croissance mondiale calculée sur la base
des taux de change du marché 58 3,5 3,1 —0,7 -0,3 -1,2 0,0
Union européenne 54 2,9 2,5 -1 -0,3 -1,5 0,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 58 5,0 3,6 0,6 0,2 0,9 0,1
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 7,0 3,8 4,3 -1,0 -0,3 -1,3 -0,3
Pays en développement a faible revenu 40 4,6 54 -0,7 0,1 -0,7 0,1
Volume du commerce mondial
(biens et services) 10,1 5,0 44 -1,0 -0,5 -1,7 -0,1
Importations
Pays avancés 9,5 6,1 4,5 -0,2 0,0 -1,2 0,4
Pays émergents et pays en développement 11,8 39 48 -1,7 -0,9 -3,2 -0,9
Exportations
Pays avancés 8,6 5,0 4,7 -1,1 0,0 -1,6 0,7
Pays émergents et pays en développement 12,3 4.1 3,6 -1,7 -1,5 -1,7 -1,4

Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole5 67,3 54,7 -13,3 42,8 5,5 56,5 -8,3
Hors combustibles (moyenne fondée

sur la pondération des importations

mondiales de produits de base) 26,8 11,4 -2,5 8,3 —0,6 12,3 -1,0
Prix a la consommation
Pays avancés 3,1 5,7 2,5 1,8 0,4 34 0,6
Pays émergents et pays en développement? 59 8,7 6,5 2,8 1,8 3,8 2,2

Source : estimations des services du FMI.

Note : Il est supposé que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 7 février et le 7 mars 2022. Les pays sont classés sur la base
de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonniéres. PEM = Perspectives de I'économie mondiale.
TEcart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles des PEM, les prévisions de la derniére Mise & jour des PEM (janvier 2022) et celles

des PEM d’octobre 2021.

2Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3Pour I'Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire, et le PIB, a compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix du
marché avec I'exercice 2011/12 comme année de référence.
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections (fin)
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an 4¢ trimestre sur 4¢ trimestre®
Projections Projections
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Production mondiale =31 6,1 3,6 3,6 -0,3 4,6 25 35
Pays avancés -4,5 5,2 3,3 2,4 -2,7 4,7 25 2,0
Etats-Unis =34 57 37 2,3 -2,3 5,6 2,8 1,7
Zone euro —6,4 53 2,8 2,3 -4,3 46 1,8 2,3
Allemagne -4,6 2,8 2,1 2,7 -2,9 1,8 2,4 2,5
France -8,0 7,0 2,9 1,4 -4,3 54 0,9 1,5
ltalie -9,0 6,6 2,3 1,7 -6,1 6,2 0,5 2,2
Espagne -10,8 5,1 4,8 33 -8,8 55 2,3 4,0
Japon -4,5 1,6 2,4 2,3 -0,8 0,4 3,5 0,8
Royaume-Uni -9,3 7,4 3,7 1,2 -6,3 6,6 11 1,5
Canada -5,2 4,6 39 2,8 =-3,1 3,3 85 2,2
Autres pays avancés? -1,8 5,0 3,1 3,0 -0,4 4,5 2,5 2,8
Pays émergents et pays en développement -2,0 6,8 3,8 44 1,7 4,4 2,5 4,9
Pays émergents et pays en développement d’Asie -0,8 7,3 5,4 5,6 3,7 4,2 4.4 5,8
Chine 2,2 8,1 44 5,1 6,4 3,5 4.8 47
Inde3 6,6 8,9 8,2 6,9 1,5 5,6 2,7 9,0
ASEAN-54 -3,4 34 53 59 -2,5 45 51 53
Pays émergents et pays en développement d’Europe -1,8 6,7 -2,9 1,3 0,0 6,3 -6,0 3,3
Russie 2,7 47 -85 23 -1,7 50 14,1 3,3
Amérique latine et Caraibes -7,0 6,8 2,5 2,5 -3,2 38 1,6 2,5
Brésil -39 46 0,8 1,4 -1,0 1,6 0,8 1,9
Mexique -8,2 4.8 2,0 2,5 -4,4 11 33 1,9
Moyen-Orient et Asie centrale -2,9 57 4.6 3,7
Arabie saoudite 4,1 3,2 7,6 3,6 -3,8 6,7 6,9 3,6
Afrique subsaharienne -1,7 4,5 3,8 4,0
Nigéria -1,8 3,6 34 3,1 -0,2 2,4 2,1 2,3
Afrique du Sud 6,4 49 1,9 1,4 -3,4 1,8 2,3 1,1
Pour mémoire
Croissance mondiale calculée sur la base -3,5 5,8 3,5 3,1 -0,9 45 2,6 2,9
des taux de change du marché
Union européenne -5,9 5,4 2,9 2,5 -4,1 5,0 1,8 2,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord -3,3 58 5,0 3,6
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire -2,2 7,0 3,8 43 1,8 45 2,4 49
Pays en développement a faible revenu 0,2 4,0 4,6 5,4
Volume du commerce mondial (biens et services) -7,9 10,1 5,0 44
Importations
Pays avancés -8,7 9,5 6,1 45
Pays émergents et pays en développement -7,9 11,8 39 438
Exportations
Pays avancés -9,1 8,6 50 47
Pays émergents et pays en développement -4,8 12,3 41 3,6
Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole® -32,7 67,3 547 -133 276 79,2 286 -11,6
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération 6,8 26,8 11,4 -25 15,4 17,3 94 -2,5
des importations mondiales de produits de base)
Prix a la consommation
Pays avancés® 0,7 3,1 5,7 2,5 0,4 49 4.8 2,2
Pays émergents et pays en développement’ 52 59 8,7 6,5 3,3 6,0 8,8 53

“Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.

Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubal Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2021 était de 69,07 dollars le baril ; les
hypotheses retenues, sur la base des marchés a terme, sont les suivantes : 106,83 dollars le baril pour 2022 et 92,63 dollars pour 2023.

SLes taux d'inflation pour 2022 et 2023 sont respectivement les suivants : 5,3 % et 2,3 % pour la zone euro ; 1,0 % et 0,8 % pour le Japon ; 7,7 % et 2,9 %
pour les Etats-Unis.

Hors Venezuela. Voir la note sur le Venezuela dans la section des notes de I'appendice statistique.

8Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parités de pou-
voir d'achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de la production
annuelle de ces pays en parités de pouvoir d'achat.
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Tableau 1.2. Apercu des projections des Perspectives de I'’économie mondiale

avec pondération selon les taux de change du marché
(Variation en pourcentage)

Projections Différence par rapport a Différence par rapport
la Mise a jour des PEM aux PEM d’octobre
de janvier 20221 20211

2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Production mondiale 58 3,5 3,1 -0,7 -0,3 -1,2 0,0

Pays avancés 5,1 3,3 2,3 -0,6 -0,2 -1,2 0,2

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

Pays émergents et pays en développement d’Asie 74 5,0 5,4 -0,5 -0,2 -1,0 -0,1

Pays émergents et pays en développement d’Europe 6,4 =21 0,8 -5,6 -2,1 -5,8 -2,1

Amérique latine et Caraibes 6,6 2,4 2,4 0,2 -0,1 -0,6 -0,1

Moyen-Orient et Asie centrale 51 4.6 3,4 0,5 0,2 0,7 0,0

Afrique subsaharienne 4,5 3,8 39 0,2 0,1 0,1 0,0
Pour mémoire

Union européenne 53 2,8 2,4 -1,1 -0,2 -1,5 0,2

Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,0 4.8 3,2 0,7 0,2 0,9 0,1

Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 7,0 3,7 4,2 -0,8 -0,3 -1,3 -0,3

Pays en développement a faible revenu 4,0 4,6 53 -0,6 0,1 -0,6 0,1

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 est utilisée

comme pondération. PEM = Perspectives de 'économie mondiale.

TEcart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles des PEM, les prévisions de la derniére Mise & jour des PEM (janvier 2022) et celles des

PEM d'octobre 2021.

pourraient également freiner I'investissement et la crois-
sance. Globalement, le PIB des pays de la région Moyen-
Orient et Asie centrale devrait croitre de 4,6 % en 2022.
Afrique subsaharienne : Les prix des denrées alimentaires
constituent également le vecteur de transmission le plus
important en Afrique subsaharienne, bien que de maniere
légerement différente. Le blé occupe une place moindre
dans le régime alimentaire, mais les denrées alimentaires
en général représentent une part plus élevée de la consom-
mation. La hausse des prix de ces denrées nuira au pou-
voir d’achat des consommateurs, en particulier des mé-
nages 2 faible revenu, et pésera sur la demande intérieure.
Les troubles sociaux et politiques, notamment en Afrique
de I'Ouest, assombrissent également les perspectives. La
hausse des cours du pétrole a toutefois amélioré les pers-
pectives de croissance des pays exportateurs de pétrole de
la région, comme le Nigéria. Globalement, la croissance en
Afrique subsaharienne devrait s'établir 4 3,8 % en 2022.
Asie : Lévolution de la situation en Chine demeure
le principal facteur déterminant des perspectives pour
I’Asie, en particulier pour les pays émergents. Comme
indiqué précédemment, la conjonction de variants plus
transmissibles et d’une stratégie stricte « zéro COVID »
en Chine a donné lieu 4 de multiples restrictions de dé-
placements et & des confinements localisés qui, asso-
ciés & une reprise anémique de l'emploi urbain, ont pesé

sur la consommation privée. Les récentes mesures de
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confinement prises dans des centres manufacturiers et
commerciaux de premier plan, tels que ceux de Shenzhen
et de Shanghai, vont probablement aggraver les perturba-
tions de l'offre ailleurs dans la région et au-dela. En outre,
la croissance de l'investissement immobilier a considéra-
blement ralenti. La demande extérieure devrait également
étre plus faible en raison de la guerre en Ukraine. Bien
que partiellement compensés par une politique macro-
économique plus favorable, ces facteurs contribuent 2
une révision 2 la baisse de 0,4 point de pourcentage des
prévisions pour 2022. Pour la région dans son ensemble,
compte tenu du caractere limité des liens commerciaux
directs avec la Russie et I'Ukraine, les effets de contagion
se limiteront au vecteur des prix des produits de base et
A des répercussions indirectes dues a une plus faible de-
mande de la part des principaux partenaires commer-
ciaux, tels que la zone euro. Ainsi, les positions exté-
rieures devraient généralement se dégrader, en particulier
pour les pays importateurs nets de pétrole. Les prévisions
pour 2022 ont été notablement revues 2 la baisse pour le
Japon (0,9 point de pourcentage) et I'Inde (0,8 point de
pourcentage), ce qui s'explique en partie par I'affaiblis-
sement de la demande intérieure (la hausse des cours du
pétrole devrait peser sur la consommation et 'investisse-
ment privés) et la baisse des exportations nettes.
Etats-Unis et Canada : Les relations économiques entre
la Russie et les Etats-Unis ou le Canada sont peu étroites,



mais d’autres facteurs ont une forte incidence sur les
perspectives des deux pays. Les prévisions pour les Erats-
Unis ont déja été revues 2 la baisse en janvier, en grande
partie en raison de la non-adoption du programme de
politique budgétaire « Build Back Better » et des pertur-
bations continues de la chaine d’approvisionnement. La
réduction supplémentaire de 0,3 point de pourcentage
dans les prévisions pour 2022 de I'édition actuelle s'ex-
plique par un retrait plus rapide du soutien monétaire
que lors de la projection précédente (resserrement de la
politique pour freiner 'inflation) et par les conséquences
d’une croissance plus faible chez les partenaires commer-
ciaux du fait des perturbations dues 4 la guerre. Les prévi-
sions pour le Canada sont revues a la baisse de 0,2 point
de pourcentage, en raison de la fin de l'aide des pouvoirs
publics et de I'affaiblissement de la demande extérieure
des Etats-Unis, qui 'emportent sur les effets de termes de
Iéchange favorables.

Amérigue latine et Caraibes : Avec moins de liaisons
directes avec 'Europe, C’est aussi davantage par 'inflation
et le resserrement des politiques que la région devrait étre
éprouvée. Le Brésil a réagi a laccélération de 'inflation
en augmentant les taux d’intérét de 975 points de base
au cours de 'année écoulée, ce qui pésera sur la demande
intérieure. Dans une moindre mesure, c’est également le
cas au Mexique. Les révisions a la baisse des prévisions
pour les Etats-Unis et la Chine influent également sur les
perspectives des partenaires commerciaux de la région. La
croissance globale de la région devrait ralentir & 2,5 % au
cours de la période 2022-23.

En raison du caractére instable de la situation interna-
tionale, les prévisions quantitatives sont encore plus in-
certaines qu'a I'accoutumée. Pourtant, certains vecteurs
par lesquels la guerre et les sanctions qui lui sont liées pe-
seront sur 'économie mondiale semblent relativement
clairs, méme si leur ampleur est difficile 4 évaluer. Dans
les parties suivantes, ces vecteurs sont examinés de ma-
niére plus approfondie.

Conséquences de la guerre en Ukraine
sur le plan international

La guerre qui se déroule actuellement en Ukraine et les
sanctions prises & I'encontre de la Russie devraient avoir
de fortes répercussions économiques, par l'intermédiaire
de cinq principaux vecteurs.

Marchés mondiaux des produits de base. Les interruptions
de production, les sanctions et la forte restriction de 'acces
aux systémes de paiement internationaux dues  la guerre

perturberont les flux commerciaux, notamment pour
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Graphique 1.6. Cours internationaux des céréales
(En dollars, indice, janvier 2020 = 100)
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Sources : FMI, systeme des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.

Pénergie et les denrées alimentaires. Lampleur de ces per-
turbations dépend non seulement de la baisse des expor-
tations due au conflit et aux sanctions, mais aussi de I'élas-
ticité de l'offre et de la demande mondiales. Bien que les
cours du pétrole aient fortement augmenté, les capacités
inutilisées dans d’autres pays et le recours a des réserves pé-
troliéres permettront probablement de contenir ces hausses
a moyen terme. En revanche, compte tenu de la relative ri-
gidité des infrastructures nécessaires au transport du gaz
(les pipelines sont plus importants pour le gaz que pour le
pétrole, par exemple), I'offre mondiale peut moins facile-
ment s'adapter, ce qui laisse présager une hausse des prix

a plus long terme. Les cours des produits agricoles de base
devraient encore augmenter, en particulier ceux du blé (la
Russie et I'Ukraine représentent ensemble pres de 30 %
des exportations mondiales) et, dans une moindre me-
sure, ceux du mais. Cette évolution viendra sajouter 2 la
flambée des prix des denrées de base (graphique 1.6) et
compte tenu des perturbations des exportations russes,
peut représenter une aubaine pour d’autres pays exporta-
teurs de produits de base.

Les fortes hausses des prix des produits de base font
écho 2 celles des années 70, au cours desquelles un conflit
régional avait également provoqué une flambée des prix
des combustibles fossiles. A I'époque, plusieurs années
de forte inflation et de faible croissance s'en étaient sui-
vies. Lexpérience de cette période a fait naitre dans le
contexte actuel le spectre de la « stagflation », générale-
ment définie comme une phase de faible croissance (sta-
gnation) et de forte inflation. Aujourd’hui, cependant,
les circonstances sont tres différentes (graphique 1.7).
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Graphique 1.7. Intensité pétroliére et part des recettes

pétroliéres au niveau mondial
(En barils, en pourcentage sur I’échelle de droite)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : L'intensité pétroliere se définit comme la quantité de barils nécessaire
pour produire un million de dollars de PIB en termes réels. Le PIB réel est basé
sur le dollar international constant de 2017 en parités de pouvoir d’achat.

Lampleur du choc pétrolier est moindre jusqu'a pré-
sent, et 'économie actuelle est moins dépendante du pé-
trole (entre aotit 1973 et janvier 1974, le prix du pétrole
avait presque triplé, passant d’environ 20 4 60 dollars de
2021, et était resté élevé ; de plus, la dépendance de I'éco-
nomie mondiale au pétrole était environ 3,5 fois supé-
rieure A celle d’aujourd’hui). Les mécanismes de fixation
des salaires sont également différents : les dispositifs d’in-
dexation sont généralement moins répandus. La conduite
de la politique monétaire a également changé depuis les
années 70. Un plus grand nombre de banques centrales
sont aujourd’hui indépendantes, et la crédibilité de la po-
litique monétaire s'est généralement renforcée au fil des
décennies. Comme indiqué plus loin, les anticipations
d’inflation & moyen terme restent raisonnablement bien
ancrées aux objectifs des banques centrales dans la plu-
part des pays. En outre, malgré la forte révision 2 la baisse
de la croissance mondiale, la production devrait, selon
les prévisions de référence, croitre & un rythme proche
de la moyenne de 3,5 % enregistrée avant la pandémie.
Néanmoins, comme indiqué dans la partie ci-dessous
consacrée aux risques, la croissance pourrait ralentir da-
vantage que prévu dans le scénario de référence, et l'infla-
tion pourrait étre plus élevée. Cela pourrait étre particu-
lierement notable pour certains pays d’Europe, du fait de
leur dépendance relativement plus forte 4 I'égard des im-
portations de gaz russe.

Liens directs avec la Russie et ['Ukraine en matiére

de commerce et d'envois de fonds. Si les répercussions
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mondiales les plus vastes sont probablement dues aux
prix des produits de base, les liens commerciaux di-

rects accentuent encore les perturbations occasion-

nées. Celles-ci dépendront de la balance commerciale

des pays avec la Russie et 'Ukraine. Les pays qui des-
tinent une grande partie de leurs exportations 2 la Russie,
comme le Bélarus, certains Etats baltes et les pays du
Caucase, subiront une baisse de la demande extérieure
pour leurs produits (graphique 1.8). Les pays importa-
teurs se heurteront a une hausse des prix & I'importa-

tion et & d’éventuelles pénuries. Les effets seront proba-
blement concentrés sur des marchés spécifiques, tels que
celui des métaux et des minéraux, des gaz rares et des ex-
portations agricoles, notamment de blé. Certains pays, en
particulier dans la région du Caucase et de 'Asie centrale,
verront également les envois de fonds en provenance de
Russie diminuer.

Propagation par les réseaux de production internatio-
naux. Lintégration de la Russie et de I'Ukraine dans les
chaines de valeur mondiales va au-del des articulations
habituelles liées aux produits de base (graphique 1.9). Les
perturbations dans les secteurs en amont peuvent donc
avoir un effet en cascade au-dela des partenaires commer-
ciaux bilatéraux. Par exemple, la production de gaz néon,
qui entre dans la fabrication des puces en silicium, se fait
essentiellement en Russie et en Ukraine. Elle sera inter-
rompue, ce qui aggravera les pénuries de puces de sili-
cium, qui ont déja provoqué des blocages de production
en aval, dans 'automobile et I'électronique. La produc-
tion mondiale d’automobiles est éprouvée par la guerre
d’une autre maniére : les perturbations de la produc-
tion ukrainienne de systemes de ciblage électronique ont
déja contribué 4 la fermeture d’usines automobiles en
Allemagne. Les pénuries prolongées de métaux exportés
de Russie, notamment le palladium et le nickel, augmen-
teront le colit de produits comme les pots catalytiques
et les batteries. Par ailleurs, les perturbations des expor-
tations d’engrais potassiques en provenance du Bélarus
auront des répercussions sur la production alimentaire
ailleurs et exacerberont la hausse des prix des denrées ali-
mentaires. A court terme, les producteurs en aval peuvent
difficilement recourir & des intrants de remplacement.

Le choc initial en Ukraine, en Russie et au Bélarus peut
donc rapidement se propager d’un secteur a I'autre et au-
dela des frontiéres, ce qui accroitrait considérablement
les répercussions de la guerre sur 'activité mondiale. En
particulier, les perturbations de I'offre peuvent avoir une
plus grande incidence en affaiblissant la demande dans
d’autres secteurs si les entreprises touchées réduisent

leurs commandes d’intrants complémentaires aupres



Graphique 1.8. Exposition aux échanges commerciaux
avec la Russie et I’'Ukraine, 2020
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Sources : Direction of Trade Statistics ; Organisation des Nations Unies, base de
données Comtrade ; calculs des services du FMI.

Note : Le terme « pétrole » englobe le pétrole brut, le pétrole raffiné, le gaz de
pétrole liquéfié et le charbon. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO).

d’autres fournisseurs. Enfin, les risques pour la réputation
et la désapprobation des investisseurs et des consomma-
teurs peuvent amener les entreprises a éviter les transac-
tions commerciales avec leurs homologues russes, méme

dans les secteurs qui ne sont pas directement visés par les
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Graphique 1.9. Participation aux chaines

de valeur mondiales, 2018
(En part des exportations)
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Sources : base de données Eora sur les chaines de valeur mondiales ;

calculs des services du FMI.

Note : La participation aux chaines de valeur mondiales correspond a la somme
des liaisons en amont et des liaisons en aval. Les premiéres permettent de
mesurer les intrants intermédiaires importés qui sont utilisés pour fabriquer des
produits destinés a I'exportation. Les secondes servent a mesurer les exportations
de biens intermédiaires qui sont utilisés comme intrants pour la production
d’exportations d’autres pays. Voir Casella et al. (2019) pour plus de précisions sur
la méthode employée.

sanctions, ce qui romprait davantage les liens de produc-
tion transfrontaliers.

Marchés financiers. Les sanctions ont engendré une
tension financiere directe sur les entreprises ayant des
paiements en suspens pour des livraisons récentes ou des
actifs financiers a I'étranger. Elles ont également donné
lieu a des difficultés opérationnelles pour le fonction-
nement du marché et accru la volatilité. Le risque de
contrepartie et le risque de faillite souveraine ont aug-
menté. Cependant, les connexions financiéres directes
entre la Russie et d’autres grandes économies semblent
relativement faibles et ne concernent que quelques pays,
principalement en Europe. Les banques autrichiennes et
italiennes sont ainsi les plus exposées aux contreparties
russes (graphique 1.10). En outre, il semble que I'exposi-
tion des banques européennes a la Russie puisse étre mai-
trisée, car une grande partie de leur activité dans le pays
se fait par 'intermédiaire de filiales russes financées loca-
lement. Plus généralement, un accroissement de 'incer-
titude géopolitique pourrait inciter les investisseurs a ré-
évaluer plus sévérement le risque. Les pays émergents
et les pays en développement en patiraient probable-
ment, en particulier ceux qui présentent une dette exté-
rieure élevée. D’autres complications, notamment le re-
trait des actifs russes des indices boursiers et obligataires
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Graphique 1.10. Ratio exposition des banques

a la Russie/total des actifs, fin septembre 2021
(En pourcentage)
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Sources : Banque des réglements internationaux, Consolidated Banking Statistics ;
calculs des services du FMI.

Note : Pour la base des contreparties immédiates, les créances sont attribuées au
pays et au secteur de I'entité a laquelle les fonds ont été prétés. Pour la base des
garants, les créances sont attribuées au pays et au secteur de I'entité qui garantit
les créances (dans le cas de créances sur des succursales, le pays de la banque
mere). Les pays dont le nombre de contreparties immédiates est supérieur a
0,0085 % sont indiqués. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO).

mondiaux, ainsi qu'une forte volatilité et des perturba-
tions sur les marchés des produits de base, laissent pré-
sager des difficultés & plus long terme pour les marchés fi-
nanciers, notamment une fragmentation accrue.
Conséquences sur le plan humanitaire. Un tés grand
nombre de réfugiés ont déja fui la guerre et beau-
coup d’autres pourraient en faire de méme. Le Haut-
Commissariat des Nations Unies pour les réfugiés (HCR)
signale que, depuis le 24 février, plus de 4,5 millions de
réfugiés ont quitté 'Ukraine, dont la moitié sont arrivés
en Pologne, et beaucoup d’autres pourraient en faire au-
tant. A court terme, larrivée des réfugiés va mettre 4 rude
épreuve les services locaux, notamment pour ce qui est de
I'hébergement et des soins de santé. A plus long terme, la
dispersion d’un grand nombre de réfugiés dans 'Union
européenne aura des effets importants sur le plan socio-
économique ; elle augmentera l'offre de main-d’ceuvre,
mais pourrait aussi exacerber le sentiment anti-immigrés.
Mesures prises par les pouvoirs publics. Les effets de la
guerre et des sanctions sur I'économie mondiale dépen-
dront également des mesures prises dans les pays qui ne
sont pas directement concernés. Des décisions visant &
augmenter l'offre de pétrole et de gaz ou 4 recourir aux
réserves énergétiques pourraient atténuer les pressions
sur les prix. Le fait d’accroitre le soutien budgétaire en

12 Fonds monétaire international | Avril 2022

Europe pourrait contribuer & amortir la contraction de la
demande (voir 'encadré 1.2 de I'édition d’avril 2022 du
Moniteur des finances publiques). En outre, les mesures
prises par les banques centrales, en particulier celles des
grands pays avancés, détermineront également l'ampleur
des répercussions économiques de la guerre. Nombre
d’entre elles devront mettre en balance I'accélération de
l'inflation (due 2 la hausse des cours internationaux des
produits de base et aux perturbations de l'offre) et le recul
de l'activité (dt 4 la baisse des échanges commerciaux et &
la montée de l'incertitude).

Linflation élevée devrait persister
plus longtemps

Prévisions d'inflation. Compte tenu des répercus-
sions de la guerre en Ukraine et de 'amplification des
pressions sur les prix, 'inflation devrait rester élevée
plus longtemps que ce qui était prévu dans les prévi-
sions précédentes. Le conflit devrait avoir des effets pro-
longés sur les prix des produits de base, ainsi qu'une in-
cidence plus forte sur les cours du pétrole et du gaz en
2022 et sur les prix des denrées alimentaires jusqu’en
2023 (en raison des effets décalés de la récolte de 2022).
Pour I'année 2022, I'inflation devrait s'établir 2 5,7 %
dans les pays avancés et a 8,7 % dans les pays émer-
gents et les pays en développement, soit respectivement
1,8 et 2,8 points de pourcentage de plus que dans I'édi-
tion de janvier des Perspectives de ['économie mondiale.
En 2023, elle devrait étre de 2,5 % pour le groupe des
pays avancés et de 6,5 % pour celui des pays émer-
gents et des pays en développement (0,4 et 1,8 point
de pourcentage de plus que dans les prévisions de jan-
vier). Toutefois, comme pour les perspectives de crois-
sance, une incertitude considérable entoure ces prévi-
sions d’inflation.

Les principaux facteurs qui déterminent les perspectives
de référence relatives a l'inflation sont les suivants.

La guerre en Ukraine a intensifié les flambées des prix
des produits de base. Les cours de I'énergie et des denrées
alimentaires ont largement contribué 4 I'inflation glo-
bale en 2021, & des degrés divers selon les régions (gra-
phique 1.11). La forte hausse des prix du pétrole et du
gaz, due au resserrement de ['offre de combustibles fos-
siles apres des années d’investissements limités (voir le
dossier spécial sur les produits de base dans le présent
chapitre) et 4 l'incertitude géopolitique, a entrainé une
forte augmentation des colits de I'énergie. Ces hausses
ont été le principal moteur de l'inflation globale en
Europe et, dans une moindre mesure, aux Etats-Unis.



Graphique 1.11. Variation des facteurs

déterminants de I’inflation
(En points de pourcentage, sauf indication contraire)
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Note : « Variation de I'inflation » désigne la variation de croissance en glissement
annuel de I'indice des prix a la consommation entre décembre 2020 et

décembre 2021. Les barres empilées illustrent la contribution de chaque
composante a cette variation. L’échantillon est composé des pays pour lesquels
toutes les composantes sont disponibles. Il comprend 26 pays européens et 2 autres
pays avancés. Des pondérations des parités de pouvoir d’achat sont utilisées pour
I'agrégation. La plage 2 présente le taux d’inflation médian et les contributions des
produits alimentaires et des autres composantes dans 17 pays a faible revenu, dont
13 en Afrique subsaharienne et 4 dans la région Asie-Pacifique. L'inflation est
calculée a partir d’une comparaison sur 12 mois, mesurée en fin d’année.

Dans la plupart des pays émergents et des pays en déve-
loppement, l'augmentation des prix des denrées ali-
mentaires a également joué un r6le majeur, car les mau-
vaises conditions météorologiques ont nui aux récoltes
et la hausse des cours du pétrole et du gaz a fait grimper
le cotit des engrais. Laugmentation des prix des pro-
duits alimentaires a I'échelle internationale a une inci-
dence différente sur les pays selon la part de I'alimen-
tation dans le panier de consommation des ménages

et les types d’aliments consommés. Les ménages des
pays a faible revenu sont particuliérement vulnérables
aux variations des prix des céréales de base, car leur ré-
gime alimentaire est souvent axé sur un seul type de cé-
réales. Dans les pays a faible revenu ot le blé, le mais et
le sorgho constituent une part prépondérante du régime
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alimentaire (notamment en Afrique subsaharienne), I'in-
flation est presque entierement due 2 la hausse des cours
des denrées alimentaires. Certains pays émergents, no-
tamment au Moyen-Orient et en Asie centrale, ont éga-
lement été touchés par la hausse des prix des produits ali-
mentaires au niveau mondial. La guerre en Ukraine et
les sanctions prises 4 I'encontre de la Russie et du Bélarus
vont renforcer cet effet, en perturbant 'approvisionne-
ment 2 la fois en denrées alimentaires et en intrants agri-
coles tels que les engrais potassiques. Cependant, en Asie,
la baisse du prix du riz a atténué les augmentations du
colit de la vie pour les consommateurs des pays 4 faible
revenu. Les hausses des prix des produits de base de-
vraient persister en 2022 avant de satténuer légerement
en 2023. Selon les marchés a terme, les cours du pétrole
et du gaz augmenteront rapidement en 2022 (de respec-
tivement 55 et 147 %), puis baisseront en 2023, & me-
sure que loffre sadaptera. De la méme maniére, linfla-
tion des produits alimentaires devrait étre forte (environ
14 %) en 2022, avant de ralentir légerement en 2023. La
guerre a accru l'incertitude qui entoure ces prévisions, et
les prix des produits de base seront probablement volatils
entre 2022 et 2023.

Déséquilibres entre [offre et la demande globales. La de-
mande a augmenté rapidement en 2021, en partie grice
au soutien des pouvoirs publics. Dans le méme temps,
une multitude de goulets d’étranglement ont freiné
loffre, notamment les fermetures d’usines dues  des épi-
démies, les restrictions dans les ports, 'encombrement
des voies de navigation, le manque de conteneurs et la
pénurie de main-d’ceuvre, en raison des mises en quaran-
taine, de 'évolution éventuelle des préférences des travail-
leurs et des responsabilités liées a la garde des personnes
a charge (voir I'encadré 1.1). Ainsi, I'inflation hors ali-
mentation et énergie a dépassé les taux antérieurs 2 la
pandémie dans la plupart des pays et sest accélérée da-
vantage 12 ol les reprises ont été les plus vigoureuses (gra-
phique 1.12). En 2022, la demande devrait fléchir paral-
lelement au ralentissement de la reprise et au retrait des
mesures de soutien extraordinaires de grande envergure.
Méme si les goulets d’étranglement de loffre devraient
généralement se résorber & mesure que la production ré-
agit 4 la hausse des prix, les confinements récurrents en
Chine dans le cadre de la stratégie « zéro COVID », la
guerre en Ukraine et les sanctions contre la Russie de-
vraient prolonger les perturbations dans certains secteurs
jusqu'en 2023. Cela devrait aggraver les pénuries non
seulement d’énergie, mais aussi d’intrants manufacturiers
essentiels tels que les métaux rares et les gaz.
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Graphique 1.12. Comparaison entre l'inflation hors

alimentation et énergie et la demande privée intérieure
(En pourcentage)

Ecart par rapport au taux d’inflation hors alimentation

et énergie antérieur a la COVID-19, fin 2021
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Ecart de la demande privée intérieure de 2021 par rapport
au niveau tendanciel antérieur a la COVID-19 (2015-19)

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : L’inflation tendancielle correspond a I'inflation des prix a la consommation
hors alimentation et énergie. La demande intérieure privée correspond a la
consommation privée plus la formation brute de capital fixe (FBCF) privée (ou
FBCF totale si les données sur la FBCF privée ne sont pas disponibles). Moyenne
calculée a partir des données disponibles en 2021. Les codes pays utilisés sont
ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

Rééquilibrage de la demande des biens vers les services.
Comme les services délivrés en personne ont été davan-
tage perturbés par les restrictions liées a la pandémie, les
dépenses ont été réorientées vers les biens. Coincidant
avec les goulets d’étranglement de loffre, cette réorien-
tation a exercé une pression sur les prix des biens (gra-
phique 1.13). Bien que l'inflation des services ait com-
mencé A s'accélérer de nouveau en 2021, les habitudes de
dépenses antérieures a la pandémie n'ont pas été entiére-
ment rétablies, et l'inflation des biens est restée prédomi-
nante dans la plupart des pays. Pour autant que la pan-
démie satténue, la demande de services reprendra, et le
panier de consommation global devrait retrouver les ca-
ractéristiques qui étaient les siennes au préalable.

Les hausses de l'offre de travail restent limitées. Les mar-
chés du travail se sont considérablement resserrés dans
certains pays avancés, notamment aux Ertats-Unis et
(dans une moindre mesure) au Royaume-Uni (voir I'en-
cadré 1.1). Les pénuries de main-d’ceuvre, en particu-
lier dans les secteurs ot les contacts sont fréquents, ont
entrainé une accélération rapide de la croissance des sa-
laires nominaux. Toutefois, les salaires réels ont générale-
ment diminué parce que l'inflation des prix 4 la consom-
mation s'est accélérée plus rapidement que la hausse des
salaires nominaux. Dans le méme temps, les taux d’acti-

vité dans les pays avancés restent généralement inférieurs
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aux niveaux antérieurs 2 la pandémie. Cette évolution
semble en partie liée & la réticence (ou a I'incapacité) des
travailleurs & reprendre le travail alors que la pandémie se
poursuit et a des départs 2 la retraite plus tdt que prévu.
En outre, dans certains cas, méme si les travailleurs re-
trouvent un emploi, ils travaillent moins d’heures. Dans
le scénario de référence, il est supposé que l'offre de
main-d’ceuvre saméliore progressivement au cours de
Pannée 2022, 2 mesure que la crise sanitaire s'estompera,
que les contraintes liées 4 la garde des personnes 4 charge
sallégeront et que I'épargne s'épuisera. Leffet global sur
loffre de main-d’ceuvre devrait toutefois étre modéré. 11
est donc peu probable que les augmentations des salaires
nominaux s'en trouvent sensiblement atténuées.

Les anticipations d'inflation restent raisonnablement
bien ancrées a long terme, malgré une augmentation i
court terme. Dans les pays avancés, les anticipations d’in-
flation A court terme ont fortement augmenté, tandis
que les pressions 2 plus long terme ont généralement
été mieux maitrisées (avec toutefois une certaine hausse
ces derniéres semaines). Un schéma similaire a été ob-
servé dans les pays émergents avant le début de la guerre
en Ukraine, mais avec des variations plus marquées entre
les pays (graphique 1.14). Selon les données disponibles,
le resserrement de la politique monétaire et I'évolution
de la communication des banques centrales au cours des
derniers mois ont été considérés comme suffisants pour
contenir I'inflation 4 moyen terme. Pour autant que les
anticipations & moyen terme restent bien ancrées pendant
le conflit actuel, la fixation des prix et des salaires devrait
sadapter a 'évolution des cours des produits de base, aux
déséquilibres entre l'offre et la demande et 2 la disponi-
bilité de main-d’ceuvre décrits dans le présent chapitre.
Cela contribuerait a atténuer les pressions inflationnistes,
méme si un niveau d’inflation élevée devrait persister plus
longtemps que prévu.

La combinaison de ces facteurs pourrait donner liew &
une inflation plus élevée que celle prévue dans les prévisions
de référence. Une forte incertitude entoure les prévisions
d’inflation, principalement en raison de la guerre, de la
pandémie et des conséquences qui en découlent pour les
prix des produits de base et des intrants de production.
Des perturbations prolongées de 'approvisionnement,
du fait de la poursuite des combats ou de nouvelles flam-
bées de la pandémie, entraineraient une nouvelle aug-
mentation des cofits des intrants intermédiaires. Dans un
contexte d’inflation élevée, de nouvelles hausses durables
des cours des produits de base pourraient provoquer
une augmentation des anticipations d’inflation & moyen
terme, en particulier dans les pays émergents et les pays



Graphique 1.13. Inflation des biens et services
(Ecart par rapport aux moyennes antérieures a la COVID-19, en pourcentage)
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : Les lignes indiquent la différence entre la variation en pourcentage sur un
an des indices de prix pour chague mois et la moyenne observée en 2018 et 2019
pour chaque secteur. Les pays sont agrégés en utilisant des pondérations des
parités de pouvoir d’achat. Le groupe des pays avancés comprend les Etats-Unis,
la zone euro, le Japon, la République de Corée, le Canada et I'Australie. Le groupe
des pays émergents comprend I'Indonésie, la Malaisie, le Brésil, le Mexique, la
Colombie, le Chili, la Russie et I'Afrique du Sud.

en développement. Compte tenu des pénuries de main-
d’ceuvre, la croissance des salaires nominaux pourrait
saccélérer et rattraper la hausse des prix 4 la consomma-
tion, car les travailleurs cherchent (et obtiennent) des sa-
laires plus élevés pour faire face 4 'augmentation du cotit
de la vie. Cela intensifierait et amplifierait encore les ten-

sions inflationnistes.

Hausse des taux d'intérét :
conséquences pour les pays émergents
et les pays en développement

Une hausse des taux souverains de base avant la guerre
en Ukraine avait déja exercé une pression sur certains
emprunteurs dans le groupe des pays émergents et pays
en développement. Jusqu'a présent, les marchés ont
établi une distinction entre les pays selon qu'ils soient
concernés directement ou non par le conflit. C’est au
Bélarus, en Russie et en Ukraine que les écarts de ren-
dement sur les obligations souveraines et les contrats
d’échange sur le risque de défaillance se sont le plus
creusés. D’autres pays de la région, comme la Hongtie et
la Pologne, ont vu ces écarts s'accroitre dans une moindre
mesure. Un repli généralisé vers les titres sirs, 2 me-
sure que la guerre se poursuit, pourrait mettre d’autres

pays sous pression. Plus globalement, les écarts moyens
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Graphique 1.14. Variation des anticipations d’inflation :

janvier 21-janvier 22
(En points de pourcentage)
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Sources : Consensus Economics ; calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de I’Organisation internationale de
normalisation (IS0).

présentaient, avant la guerre, un aspect semblable aux
précédents cycles de resserrement, en 2018 et lors de
Pacces de volatilité qui, en 2013, a suivi 'annonce de la
Réserve fédérale américaine sur 'abandon de sa politique
monétaire accommodante (« taper tantrum »). Depuis
lors, les écarts se sont légérement accrus de maniére géné-
rale (graphique 1.15). De plus, par rapport aux épisodes
précédents, la distinction faite entre les emprunteurs est
également plus marquée : les écarts actuels sont plus dis-
persés quen 2013 ou en 2018. Cela s'explique par 'hé-
térogénéité des situations entre les pays, notamment en
ce qui concerne 'accumulation de la dette privée et des
passifs éventuels (voir le chapitre 2 ; la relation entre les
banques et I'Etat dans les pays émergents et les pays en
développement est examinée au chapitre 2 de 'édition
d’avril 2022 du Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde).

Les épisodes passés montrent que des hausses rapides des
taux d’intérét dans les pays avancés pewvent entrainer un
durcissement des conditions de financement extérieur pour
les pays émergents et les pays en développement. Un resser-
rement inattendu, en particulier aux Etats-Unis, s'est ac-
compagné d’une inversion des flux de capitaux en prove-
nance des pays émergents et des pays en développement,
d’un creusement des écarts de rendement, d’'une dépré-
ciation des devises et d’un durcissement des conditions

e financement extérieur (voir le chapitre 4 de I'édition
de fi ( le chapitre 4 de |
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Graphique 1.15. Ecarts de rendement sur les obligations

souveraines a des seuils critiques
(En points de base)
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== Sjtuation préalable au conflit (1-23 févr. 2022)
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; calculs des services du FMI.

Note : Les cases indiquent le quartile supérieur, la médiane et le quartile inférieur. Les
moustaches indiquent les valeurs maximales et minimales dans la limite de 1,5 fois
I'écart interquartile par rapport au quartile supérieur et inférieur, respectivement.

Fed = Réserve fédérale des Etats-Unis ; PDFR = pays en développement a faible
revenu ; PEPRI = pays émergents et pays a revenu intermédiaire.

d’avril 2021 des Perspectives de ['économie mondiale). Les
effets ont été variables d’'un pays a l'autre, en fonction
de leur vulnérabilité liée a la dette et de leurs relations
commerciales avec les pays avancés. Les pays dont le ni-
veau d’endettement est plus élevé et qui présentent de
plus vastes besoins de financement bruts ont générale-
ment subi des tensions plus extrémes lors des épisodes de
ce type. Dans ces pays, les hausses des rendements inté-
rieurs & long terme correspondent en grande partie a des
augmentations des primes de risque, au-dela des effets
des hausses des taux directeurs intérieurs. Dans la mesure
ol la hausse des taux de base peut s'expliquer par une de-
mande nominale plus robuste chez des partenaires com-
merciaux faisant partie du groupe des pays avancés, les
pays dont les relations commerciales avec les pays avancés
sont plus étroites sont moins exposés.

Les niveaux d'endettement record dus a la pan-
démie rendent les pays émergents et les pays en développe-
ment plus vulnérables aux hausses des taux d'intérét cette
Jfois-ci. Comme indiqué au chapitre 2, dans I'édition
d’avril 2022 du Moniteur des finances publiques, et dans
Gaspar, Medas et Perrelli (2021), la pandémie a entrainé
une augmentation sans précédent des dettes souveraines.
Le graphique 1.16 montre que, dans le pays émergent
médian 4 revenu intermédiaire, le ratio dette/PIB a at-
teint 60 % en 2021, contre environ 40 % au moment
de Iépisode du « taper tantrum » de 2013. Pour les pays
a faible revenu, qui ont souvent une capacité d’endette-

ment moindre, la dette médiane représente désormais
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prés du double de celle de 2013. Frant donné que les
colits de emprunt devraient augmenter, les charges d’in-
téréts pourraient connaitre une forte hausse, ce qui exer-
cerait une pression sur les budgets nationaux et rendrait
le service de la dette de plus en plus difficile.

Les réserves extérieures restent d un niveau générale-
ment sain, mais on observe des variations d’un indica-
teur a Lautre. Selon un indicateur standard, a savoir le
ratio réserves/importations, les réserves de change des
pays émergents semblent relativement saines, se situant a
des niveaux supérieurs 4 ceux enregistrés lors du « taper
tantrum » de 2013 et du cycle de resserrement de 2018.
Cette différence est particuliérement nette pour les pays
en développement 2 faible revenu, ot le ratio réserves/
importations a le plus augmenté en termes relatifs, ce
qui s'explique en partie par I'allocation de droits de ti-

rage spéciaux en 2021. Toutefois, si elles sont comparées
&

Graphique 1.16. Facteurs de vulnérabilité des pays émergents

et des pays en développement
(En pourcentage)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Les cases indiquent le quartile supérieur, la médiane et le quartile inférieur.
Les moustaches indiquent les valeurs maximales et minimales dans la limite

de 1,5 fois I'écart interquartile par rapport au quartile supérieur et inférieur,
respectivement. Les importations et le service de la dette extérieure sont pour
I’année suivante. PDFR = pays en développement a faible revenu ; PEPRI = pays
émergents et pays a revenu intermédiaire.



au service de la dette extérieure, les réserves ont peu aug-
menté pour les pays émergents a revenu intermédiaire
au cours de la derniére décennie et ont diminué pour les
pays en développement  faible revenu.

Des différences majeures par rapport aux épisodes passés
accentuent encore la vulnérabilité actuelle des pays émer-
gents. Les pays émergents et les pays en développement
entrent dans ce cycle de resserrement alors qu'une grande
partie d’entre eux subit déja des tensions considérables.
Environ 60 % des pays en développement 2 faible re-
venu sont déja en situation de surendettement ou pré-
sentent un risque élevé de I'étre. En outre, les épisodes
passés se sont généralement produits & des moments o il
était attendu des grands pays émergents, notamment de
la Chine, qu’ils conservent des taux de croissance élevés &
moyen terme, ce qui était source de retombées favorables.
Or, le resserrement actuel se déroule dans un contexte de
perspectives & moyen terme plus incertaines et de crois-
sance potentielle plus lente que lors des épisodes précé-
dents, notamment pour les principaux pays émergents,
dont la Chine. De plus, du fait des tensions géopoli-
tiques, le contexte extérieur global est également beau-
coup plus défavorable aujourd’hui. Enfin, la hausse des
prix des denrées alimentaires et de I'énergie accroit le
risque de troubles sociaux intérieurs (voir le paragraphe
ci-dessous sur la montée des tensions sociales). Tous ces
éléments sont susceptibles d’accroitre la sensibilité des ac-

tifs de ces pays a la méfiance des investisseurs.

Les capacités inemployées sur le plan
économique devraient diminuer a moyen
terme ; de lourdes séquelles sont a prévoir

Au-dela des pertes de production 4 court terme, la
pandémie et le conflit géopolitique devraient avoir des
conséquences plus durables. Tout d’abord, en raison du
déplacement des populations et de la destruction du ca-
pital physique, l'activité en Ukraine restera bien en deca
des projections d’avant-guerre pendant un certain temps.
Ailleurs, les sanctions peuvent entrainer une rupture per-
manente des relations sur le plan des échanges commer-
ciaux et des chaines d’approvisionnement, ce qui entrai-
nerait des pertes de productivité et d’efficience. Cela est
particulierement le cas en Russie, oli, & moyen terme, la
production devrait rester inférieure aux prévisions éta-
blies avant la guerre. De plus, les effets de la pandémie
devraient se concrétiser sous plusieurs autres formes :
faillites d’entreprises, pertes de productivité, diminu-
tion de l'accumulation de capital en raison d’un frein

a linvestissement, ralentissement de la croissance de la
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population active, pertes de capital humain dues aux fer-
metures d’écoles (chapitre 2 de Iédition d’avril 2021 des
Perspectives de [économie mondiale), etc.

Le ralentissement de la production devrait érre plus marqué
dans les pays émergents et les pays en développement. Les
Etats-Unis devraient retrouver au cours de 'année 2022
le niveau de production tendanciel qui était le leur avant
la pandémie. Dans les autres pays avancés, I'écart par rap-
port aux niveaux tendanciels d’avant la pandémie se ré-
duira (graphique 1.17), méme si de nouvelles répercus-
sions de la guerre peuvent ralentir cette dynamique en
Europe. Les effets de la pandémie devraient étre beaucoup
plus marqués dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement en raison de pertes relativement plus lourdes en
matiére de capital humain et d'investissement, d’une adap-
tabilité plus restreinte au télétravail, d’'un appui plus limité
des pouvoirs publics et de campagnes de vaccination géné-
ralement plus lentes (graphique 1.18). Dans ces pays, 'ac-
tivité économique et 'emploi devraient rester inférieurs 2
la trajectoire observée avant la pandémie pendant toute la
période de prévision. Dans 'ensemble, il ressort des révi-
sions apportées aux prévisions que le choc de la pandémie
a été relativement plus transitoire dans les pays avancés,
tandis qu'il a été relativement plus durable dans les pays
émergents et les pays en développement. Les deux groupes
présentent une situation plus similaire sur le plan conjonc-
turel, notamment en ce qui concerne I'évolution des écarts
de production (ce qui contribue en partie & expliquer 'ac-
centuation des pressions inflationnistes dans les deux
groupes de pays, comme indiqué précédemment).

Lampleur des séquelles dépendra des mesures prises par les
pouvoirs publics en matiére dinvestissement public, de santé et
déducation, ainsi que de [‘évolution de la guerre en Ukraine.
Pour les pays avancés, les récentes révisions  la hausse de la
production potentielle résultent non seulement d’une ré-
évaluation des répercussions 2 long terme de la pandémie,
mais aussi des effets attendus des programmes d’investis-
sement dans les infrastructures publiques aux Etats-Unis
et des fonds relevant de l'instrument de I'Union euro-
péenne pour la relance (« Next Generation EU »). Ces ini-
tiatives peuvent accroitre la productivité & moyen terme
grice 4 la modernisation des infrastructures et a 'adapta-
tion technologique, y compris celle liée 2 la transition vers
des énergies vertes. Pour cela, il faudrait que la guerre ne
compromette pas sensiblement ces plans et que les consé-
quences du conflit se limitent essentiellement aux pays di-
rectement concernés. Du fait de mesures plus timides en
matiére d’investissement public et de difficultés relative-
ment plus grandes pour remédier aux pertes d’apprentis-
sage, les révisions a la hausse pour la production potentielle
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Graphique 1.17. Perspectives a moyen terme :

production et emploi
(En pourcentage, sauf indication contraire)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : L’écart de production dans la plage 1 correspond a la différence entre le PIB
réel et le PIB potentiel, en pourcentage du PIB potentiel. La production dans la

plage 2 correspond au PIB réel. Les pertes a moyen terme dans les plages 2 et 3
correspondent a la différence entre les prévisions actuelles de la variable indiquée
(pour 2024) par rapport a celles de la Mise a jour des PEM de janvier 2020.
L’échantillon de pays dans la plage 3 comprend ceux qui présentent des projections
d’emploi comparables dans les deux éditions. Il n’est pas tenu compte de la Chine
et de I'lnde dans I'agrégat de I'emploi des pays émergents et des pays en
développement en raison de changements dans les définitions de I'emploi d’une
édition a I'autre. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de
normalisation (IS0). AfSS = pays d’Afrique subsaharienne ; ALC = pays d’Amérique
latine et des Caraibes ; MOAC = pays du Moyen-Orient et d’Asie centrale ; PA (sauf
USA) = pays avancés a I'exception des Etats-Unis ; PE d’Asie sauf CHN = pays
émergents d’Asie a I'exception de la Chine ; PE d’EUR = pays émergents d’Europe ;
PEPD = pays émergents et pays en développement ; PFR = pays a faible revenu ;
PEM = Perspectives de I'économie mondiale.
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Graphique 1.18. PIB potentiel
(Indice, 2019 = 100)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Projections du PIB réel potentiel indexées sur les valeurs de 2019. Chaque
ligne correspond a une édition différente des projections figurant dans les
Perspectives de I'économie mondiale (PEM). PA = pays avancés ; PEPD = pays
émergents et pays en développement.

ne sont pas aussi nettes dans les pays émergents et les pays
en développement. Il convient de noter que la progression
des taux de vaccination a également contribué a la révision
a la hausse des prévisions de production sur I'ensemble de
la période considérée (graphique 1.19). Cela souligne com-
bien il est important de continuer d’appliquer des mesures
visant 4 atténuer les effets de la pandémie.

Ralentissement de la croissance du commerce et
réduction des déséquilibres extérieurs a moyen terme

Commerce mondial. Sous I'effet du ralentissement no-
table de l'activité globale, la croissance du commerce
mondial devrait sensiblement fléchir en 2022. La de-
mande mondiale de biens devrait diminuer en raison de
la guerre, & mesure que les dispositifs exceptionnels de
soutien mis en place par les pouvoirs publics seront re-
tirés et que la demande se rééquilibrera en faveur des ser-
vices. Le commerce international des services, en parti-
culier le tourisme, devrait toutefois rester faible a cause
de la guerre et des effets persistants de la pandémie. Dans
I'ensemble, la croissance du commerce mondial devrait
ralentir, passant d’un taux estimé 2 10,1 % en 2021
5 % en 2022, puis 4 4,4 % en 2023 (1 et 0,5 point de
pourcentage de moins que dans les prévisions de janvier).
A moyen terme, elle devrait tomber 2 environ 3,5 %.



Graphique 1.19. Corrélation entre les révisions

de la production prévue et les campagnes de vaccination
(En points de pourcentage)
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Sources : FMI, base de données sur les mesures budgétaires que les pays ont prises
face a la pandémie de COVID-19 ; Our World in Data ; calculs des services du FMI.
Note : Le graphique présente des estimations ponctuelles et des intervalles de
confiance a 90 % (avec des erreurs-types conformes a I'hétéroscédasticité) pour les
coefficients d’une régression transversale entre pays (non pondérée) des révisions
des prévisions a différents horizons depuis I'édition d’octobre 2021 des Perspectives
de I'économie mondiale sur 'ensemble des variables explicatives (soutien
budgétaire, vaccinations et nombre de cas) et les effets fixes par région. Les mesures
de soutien budgétaire sont celles qui ont donné lieu a des dépenses supplémentaires
au-dessus de la ligne, & un manque a gagner et a un appui en liquidités visant a faire
face a la COVID-19 entre le 5 juin 2021 et le 27 septembre 2021, exprimées en
pourcentage du PIB. Les vaccinations et le nombre de cas se rapportent a la
différence dans la part cumulée de la population entierement vaccinée ou
diagnostiquée avec la COVID-19 entre le 30 septembre 2021 et le 8 avril 2022.

Les variables explicatives sont normalisées pour obtenir une moyenne nulle et un
écart-type unitaire.

Le solde des transactions courantes a ['échelle mondiale,
Cest-a-dire la somme des excédents et des déficits absolus
des pays, a augmenté pour la deuxi¢éme année consécu-
tive en 2021, en grande partie en raison de facteurs liés
a la pandémie. Parmi ceux-ci figure le maintien d’un vo-
lume élevé d’exportations d’équipements médicaux et
d’appareils électroniques utiles pour le travail 4 domicile,
étant donné que la pandémie a continué de sévir et que
le travail & distance s'est généralisé. Dans toutes les ré-
gions, cette augmentation est due  un déficit plus élevé
aux Erats-Unis, en partie lié au maintien d’un vaste appui
budgétaire, et a des excédents plus élevés chez ses princi-
paux partenaires commerciaux, notamment la Chine et
la zone euro. Le fort rebond des cours du pétrole en 2021
a également contribué & une hausse des excédents exté-
rieurs pour les pays exportateurs et des déficits pour les
pays importateurs. Les soldes des transactions courantes
devraient rester élevés a court terme. Ils devraient se ré-
duire par la suite (graphique 1.20, plage 1), mais leur tra-
jectoire future est incertaine en raison des répercussions

de la guerre, de I'évolution de la pandémie et des effets
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Graphique 1.20. Solde courant et positions extérieures globales
(En pourcentage du PIB mondial)
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Source : estimations des services du FMI. ; ;

Note : Afrique et MO = Afrique et Moyen-Orient (Afrique du Sud, Egypte, Ethiopie,
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
slovaque, République tcheque, Roumanie, Turquie, Ukraine) ; PA d’Asie = pays
avancés d’Asie (province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, République de
Corée, Singapour) ; PE d’Asie = pays émergents d’Asie (Inde, Indonésie, Pakistan,
Philippines, Thailande, Viet Nam) ; PEC = pays européens créditeurs (Allemagne,
Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg, Norvege, Pays-Bas, Suede,
Suisse) ; PED = pays européens débiteurs (Chypre, Espagne, Gréce, Irlande, Italie,
Portugal, Slovénie) ; PEP = pays exportateurs de pétrole (Arabie saoudite, Algérie,
Azerbaidjan, Emirats arabes unis, Iran, Kazakhstan, Koweit, Nigéria, Oman, Qatar,
Russie, Venezuela).

connexes sur les prix des produits de base et la structure
des échanges commerciaux.

Positions créditrices et débitrices au niveau mondial.
Les actifs et passifs extérieurs, en part du PIB mondial,
ont légérement diminué en 2021, revenant 2 des niveaux
proches de ceux de 2019 (graphique 1.20, plage 2). Cela
est dt 4 la reprise de I'activité mondiale, qui a renforcé le
dénominateur du ratio, et a des réévaluations. Les actifs
et les passifs extérieurs devraient toutefois rester proches
des sommets historiques, ce qui présente des risques pour
les pays débiteurs et créanciers (voir 'édition 2021 du
Rapport sur le secteur extérieur).
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Les risques sont élevés et orientés a la baisse

Les risques qui pésent sur les perspectives sont orientés

4 la baisse. Une résolution rapide de la guerre en Ukraine

permettrait de rétablir la confiance, d’alléger la pression

sur les marchés des produits de base et de réduire les gou-
lets d’étranglement au niveau de l'offre, mais il est plus
probable que la croissance continue de ralentir et que

I'inflation soit plus élevée que prévu. Dans 'ensemble,

les risques sont élevés et largement comparables 4 ceux de

la situation observée au début de la pandémie : les pers-

pectives sont déterminées par une combinaison inédite
de facteurs, dont certains interagissent de maniére intrin-
séquement difficile & prévoir. Bon nombre des aléas dé-
crits ci-dessous résultent essentiellement d’une intensifi-
cation des forces déja en jeu dans le scénario de référence.

En outre, la concrétisation des risques & court terme peut

précipiter ceux 2 moyen terme et rendre plus difficile la

résolution des problemes 4 plus long terme. Les risques
les plus notables sont les suivants.

* Une aggravation de la guerre exacerberait les effets di-
rects et indirects pris en compte dans les prévisions de
référence. Ces effets se traduiraient principalement par
de nouvelles intensifications de la crise humanitaire en
Ukraine et de I'afflux de réfugiés dans les pays voisins.
En outre, le durcissement des sanctions pourrait pro-
voquer de nouvelles ruptures des liens commerciaux, y
compris des relations cruciales sur le plan énergétique
entre la Russie et 'Europe, ce qui péserait sur les inves-
tissements internationaux. Il en résulterait davantage
de ruptures d’approvisionnement, de hausses des prix
mondiaux et de volatilité sur les marchés des produits
de base, ce qui entrainerait une nouvelle baisse de la
production régionale et mondiale (voir 'encadré des
scénarios). Bien que les créances étrangeres directes sur
les institutions russes semblent limitées, un défaut de
paiement des obligations aurait une incidence sur les
bilans & ['étranger et pourrait faire apparaitre des ex-
positions indirectes ailleurs dans le systéme financier,
ce qui aurait des effets négatifs au-dela des partenaires
immédiats. Une nouvelle réévaluation nette du risque
lié aux pays émergents pourrait notamment se pro-
duire (voir ci-dessous). Le risque de failles de cybersé-
curité, susceptibles de paralyser des infrastructures es-
sentielles et 'intermédiation financiére, a également
augmenté.

*  Une montée des tensions sociales. Aprés un net recul
pendant la pandémie, les troubles sont réapparus
au cours des derniéres années, méme s’ils n'ont pas

encore atteint le niveau record observé avant la
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Graphique 1.21. Part des pays ayant connu

un épisode majeur de troubles sociaux
(En pourcentage)
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Source : Barrett et al. (2020).

Note : Les épisodes de troubles sociaux sont déterminés a partir d’augmentations
exceptionnellement fortes de I'utilisation par les médias nationaux de termes clés
liés aux manifestations, aux émeutes et a d’autres formes de troubles civils. Le
graphique présente les moyennes mobiles unilatérales sur 3 et 12 mois de la part
des pays ayant connu des épisodes de troubles sociaux.

pandémie (graphique 1.21). La guerre en Ukraine a
accru la probabilité de tensions sociales plus profondes
A court terme en raison de deux principaux facteurs.
Le premier est une nouvelle hausse brutale des prix
mondiaux des combustibles et des denrées alimen-
taires, ce qui est particuli¢rement préoccupant pour
les pays émergents et les pays en développement, dont
Pespace budgétaire est restreint et qui dépendent forte-
ment des importations d’énergie et de denrées alimen-
taires pour leur consommation de base. Cela pourrait
intensifier 'accumulation de réserves de produits de
base, les contrdles a lexportation et les restrictions in-
térieures, ce qui aurait des répercussions sur les rup-
tures d’approvisionnement, les prix et les troubles so-
ciaux. Le second facteur est celui des conséquences a
plus long terme de la crise humanitaire. Méme si les
pays d’accueil ont fait preuve d’'une immense géné-
rosité, leur aide risque de ne pas suffire au regard du
nombre de réfugiés. En outre, ces pressions seront ac-
centuées si le conflit sétend ou persiste. A plus long
terme, 'afflux massif de réfugiés pourrait exacerber les
tensions sociales préexistantes et favoriser les troubles.
* Une résurgence de la pandémie. Méme si la situation
saméliore, la pandémie peut encore s'aggraver, comme
en témoigne, par exemple, la récente augmentation
du nombre de cas en Chine et ailleurs dans la région
Asie-Pacifique. Bien que la souche originale Omicron



se soit révélée relativement bénigne pour les personnes
vaccinées, il est trop tot pour évaluer la menace que
font peser ses sous-variants. Une mutation plus dange-
reuse, contre laquelle 'immunité serait moins efficace,
comme pour le variant Omicron, et qui serait plus é-
tale, représenterait un sérieux coup dur.

Un plus fort ralentissement en Chine. Un ralentisse-
ment prolongé en Chine constitue un autre risque
immédiat qui pourrait mettre en évidence des fai-
blesses structurelles telles que le niveau élevé des pas-
sifs des collectivités locales, I'endettement des promo-
teurs immobiliers, la dette des ménages et la fragilité
du systeme bancaire. Un tel scénario se traduirait éga-
lement par une réduction de la demande d’exporta-
tions de la part de nombreux pays a faible revenu ou a
revenu intermédiaire de la région et, en cas de confi-
nements plus prolongés, pourrait perturber l'approvi-
sionnement en marchandises dans le reste du monde.
En outre, une augmentation du nombre de variants
transmissibles conjuguée 4 une stricte politique « zéro
COVID » pourrait continuer d’entraver l'activité éco-
nomique et d’accroitre 'incertitude. Des perturbations
de plus grande ampleur pourraient peser sur les prin-
cipales activités commerciales, notamment avec la fer-
meture des ports.

Une hausse des anticipations inflationnistes & moyen
terme. Les anticipations d’inflation sont restées raison-
nablement bien ancrées dans la plupart des pays pen-
dant la pandémie. Malgré les hausses récentes, les mar-
chés sattendent 4 ce que l'inflation ralentisse & moyen
terme, & mesure que les banques centrales du monde
entier réagissent. Jusqu'a présent, les anticipations in-
flationnistes n’ont augmenté de maniére sensible que
dans quelques pays émergents et pays en développe-
ment. Pourtant, compte tenu de I'inflation déja élevée
et de l'augmentation des cours de I'énergie et des den-
rées alimentaires, des anticipations d’inflation plus éle-
vées pourraient se généraliser et, a leur tour, entrainer
de nouvelles hausses de prix. En outre, étant donné
que la croissance des salaires nominaux reste inférieure
alinflation dans la plupart des pays, les augmenta-
tions salariales latentes risquent de se concrétiser et
d’accentuer I'ensemble des tensions sur les prix. Dans
un tel scénario, les autorités monétaires devraient
prendre des mesures plus énergiques que prévu, ce qui
peserait davantage sur les perspectives.

Une hausse des taux d'intérét entrainant un surendette-
ment généralisé. La pandémie a hissé la dette publique
A des niveaux record dans le monde entier. La hausse
des taux d’intérét mettra les budgets publics 4 rude
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épreuve et obligera les autorités 4 faire des choix diffi-
ciles en matiere de rééquilibrage budgétaire & moyen
terme, car les pressions sur les dépenses sociales et,
dans certains cas, sur les dépenses de défense, pour-
raient rester fortes. Pour réussir la transition, il faudra
mettre en place des cadres budgéraires crédibles. Si
I'ajustement échoue et que la crédibilité de ces cadres
est compromise, une crise de confiance pourrait se
produire, provoquant alors des sorties de capitaux,

en particulier des pays émergents, et, dans le méme
temps, des crises de la dette. La probabilité d’une telle
issue augmenterait sensiblement si les autorités mo-
nétaires des pays avancés devaient prendre des me-
sures encore plus fermes que prévu face aux pressions
inflationnistes. Plus généralement, une hausse des

taux d’intérét pourrait entrainer une correction désor-
donnée des prix des actifs, actuellement sous tension, y
compris pour I'immobilier.

Une détérioration plus profonde du contexte géopoli-
tigue. A plus long terme, la guerre en Ukraine risque
de déstabiliser les structures fondées sur des régles qui
régissent les relations internationales depuis la Seconde
Guerre mondiale. Une accentuation de la polarisation
internationale, ou un conflit plus étendu, aggraverait
la crise humanitaire et entraverait I'intégration écono-
mique mondiale qui est indispensable & une prospé-
rité durable. Si les pays adoptent des politiques plus
protectionnistes, les échanges technologiques pour-
raient étre restreints, les réseaux de production et les
normes technologiques, regroupés en blocs distincts,
et les améliorations des conditions de vie résultant de
la mondialisation, réduites & néant. Une réorganisation
est également possible dans le syst¢éme monétaire inter-
national : une fragmentation des blocs de production
pourrait provoquer une segmentation des actifs de ré-
serve mondiaux et I'apparition de nouveaux systémes
de paiement internationaux. En outre, une fragilisa-
tion des relations internationales pourrait également
saper la confiance et la coopération, indispensables
pour faire face a des enjeux structurels 4 long terme,
notamment ceux liés au changement climatique, au re-
glement de la dette et aux barri¢res commerciales. Si ce
risque se concrétise, 'économie mondiale subirait pro-
bablement une transition imprévisible vers une nou-
velle réalité politique marquée par la volatilité finan-
citre, la fluctuation des prix des produits de base et la
dislocation de la production et du commerce.
Lurgence climatique actuelle. Malgré certaines avan-
cées sur la voie d’une transition écologique, les émis-

sions mondiales risquent, selon les tendances actuelles,
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de dépasser les objectifs de température fixés dans
laccord de Paris d’ici a la fin du siécle et de provo-
quer un changement climatique catastrophique (avec
des conséquences 2 faible probabilité, telles que I'ef-
fondrement des nappes glaciaires, des modifications
brutales de la circulation océanique, certains phéno-
ménes extrémes et un réchauffement intense, qui ne
peuvent étre exclues). De fait, les effets du réchauf-
fement commencent déja  se faire sentir : les séche-
resses, les incendies de forét, les inondations et les ou-
ragans de grande ampleur sont devenus plus fréquents
et plus violents. De plus, ce sont souvent les personnes
les moins & méme de résister aux effets de ces phéno-
menes qui y sont les plus exposées. Les mesures vi-
sant a accélérer la transition écologique pourraient, en
fonction de leur mise en ceuvre, avoir des effets infla-
tionnistes & court terme (voir le dossier spécial sur les
produits de base), ce qui pourrait rendre plus impopu-
laires les mesures essentielles & prendre face au chan-
gement climatique. Leffet global sur I'inflation dé-
pendra également de 'accompagnement ou non de la
tarification du carbone par une baisse de la fiscalité du
travail (par exemple dans le cadre d’'un passage & une
taxation des combustibles fossiles sans incidence sur le
budget). Parallélement, la guerre en Ukraine aura pro-
bablement de lourdes répercussions sur la transition
énergétique. A court terme, les pénuries d’approvision-
nement en énergie et la hausse des prix dues 4 la guerre
pourraient se traduire par un recours accru a des com-
bustibles fossiles plus polluants, comme le charbon,
en guise de solution provisoire. Toutefois, 2 plus long
terme, les conséquences du contflit et des motiva-

tions stratégiques d’indépendance énergétique pour-
raient également accélérer les investissements dans les
énergies renouvelables. Les tensions géopolitiques ac-
tuelles risquent néanmoins de compromettre la coo-
pération mondiale nécessaire 4 une transition énergé-

tique ordonnée.

Interconnexion des risques pesant sur les perspectives.

Les risques qui influent le plus directement sur les pers-
pectives & court terme (par exemple 'inflation et les taux
d’intérét) peuvent avoir des effets en cascade 4 plus long
terme (par exemple en compromettant le programme cli-
matique et en nuisant 2 la solvabilité budgétaire, respec-
tivement). En outre, les initiatives visant 3 soutenir les
groupes vulnérables et a atténuer les répercussions de la
guerre peuvent réduire la marge de manceuvre disponible
pour se prémunir contre les risques & moyen terme, tels

que celui d’'un changement climatique catastrophique.

22 Fonds monétaire international | Avril 2022

Mesures visant a soutenir la reprise et
a améliorer les perspectives a moyen terme

La guerre en Ukraine a rendu plus difficiles les arbi-
trages que les pouvoirs publics doivent opérer entre la
lutte contre I'inflation et la préservation de la reprise pen-
dant la pandémie, et entre I'aide apportée aux groupes
souffrant de 'augmentation du cofit de la vie et la recons-
titution de réserves budgétaires. Dans le méme temps, la
pandémie reste obstinément persistante et des problémes
structurels, notamment les inégalités et le changement
climatique, demeurent d’actualité. En outre, compte
tenu du niveau élevé de la dette publique, les moyens
d’action sont trés limités. La guerre en Ukraine engendre
également de nouvelles difficultés au niveau multilatéral ;
la crise humanitaire de plus en plus grave que connait la
région est celle qui nécessite la solution la plus urgente.
Quelles mesures les dirigeants devraient-ils prendre ?

Lutter contre l'inflation. Comme indiqué précédem-
ment, 'inflation mondiale traduit dans une certaine me-
sure les déséquilibres entre I'offre et la demande, qui se
sont intensifiés pendant la reprise enregistrée I'année
écoulée, notamment en raison de l'aide fournie par les
pouvoirs publics. Toutefois, certains des facteurs contri-
buant & une accélération de l'inflation ont largement
échappé au contrdle des banques centrales, y compris les
cours de I'énergie et des denrées alimentaires, qui ont été
déterminés par des chocs sur l'offre mondiale, dont la
guerre en Ukraine. Les autorités monétaires devraient se
montrer attentives aux répercussions de la hausse des prix
internationaux sur les anticipations d’inflation intérieure
afin de bien doser leur riposte. Dans certains pays, dont
les Etats-Unis, les pressions inflationnistes s étaient consi-
dérablement renforcées et généralisées avant méme l'inva-
sion russe de I'Ukraine, a la suite du fort soutien apporté
par les pouvoirs publics. Dans d’autres pays, la prédomi-
nance dans le panier de consommation local des com-
bustibles et des produits de base, sur lesquels la guerre a
eu une incidence, pourrait engendrer des tensions plus
fortes et plus persistantes sur les prix. Dans les deux cas,
il conviendra de resserrer la politique monétaire pour en-
rayer le cycle dans lequel la hausse des prix entraine une
augmentation des salaires et des anticipations d’inflation,
et la montée des salaires et des anticipations d’inflation,
une hausse des prix.

Les banques centrales devraient continuer de formuler
clairement leurs intentions et d’ajuster 'orientation de
la politique monétaire a partir des données disponibles.
Les répercussions du choc de la guerre en Ukraine va-

rieront selon le pays : elles dépendront de ses relations



commerciales et financiéres, de sa vulnérabilité aux
hausses des prix des produits de base et de la vigueur de
la poussée inflationniste qu’il avait déja enregistrée. Les
mesures de politique monétaire & prendre seront donc
différentes d’'un pays a l'autre. Aux Ertats-Unis, ot I'inci-
dence de la guerre devrait étre modérée, ot les pressions
inflationnistes se sont accrues, ol les pénuries de main-
d’ceuvre se poursuivent et ol la croissance des salaires no-
minaux a été robuste, le cycle de hausse des taux devrait
se poursuivre. La décision de resserrer la politique moné-
taire sera plus difficile & prendre dans les pays ot les effets
négatifs de la guerre sur la croissance sont plus marqués
et ot 'inflation s'est accélérée, en particulier en Europe.
Dans ces cas, le rythme du resserrement devrait étre
adapté a 'ampleur des répercussions de la guerre sur I'ac-
tivité, et le cadrage prospectif, témoigner de la volonté de
modifier l'orientation de la politique monétaire en fonc-
tion des données disponibles afin de préserver la crédibi-
lité des dispositifs de ciblage de 'inflation.

Les anticipations d’inflation témoigneront largement
de cette crédibilité. A ce titre, la récente hausse des antici-
pations inflationnistes est préoccupante, méme si celles-ci
ont généralement porté sur des horizons relativement
courts (graphique 1.14). Les anticipations doivent rester
bien ancrées sur des horizons plus longs pour garantir la
crédibilité des cadres de politique monétaire. Dans les
pays ol les anticipations ont augmenté plus nettement,
les banques centrales devraient clairement souligner I'im-
portance que revét la stabilisation de I'inflation pour la
réalisation de leurs objectifs, en prenant des mesures a
cet effet si nécessaire. Certaines banques centrales de pays
émergents ont déja pris des mesures énergiques pour de-
vancer les tensions sur les prix, tandis que d’autres com-
mencent 2 peine 2 le faire. Néanmoins, & mesure que les
banques centrales des pays avancés resserrent leur poli-
tique, les dépréciations monétaires qui en résultent dans
les pays émergents pourraient entrainer une hausse des
anticipations d’inflation et nécessiter de nouvelles aug-
mentations des taux directeurs.

Lune des questions fondamentales & moyen terme
est celle du niveau auquel les taux d'intérét sérabli-
ront aprés la pandémie. Méme en tenant compte des
hausses prévues des taux directeurs, les perspectives
d’inflation laissent penser que les taux d’intérét réels a
court terme seront probablement négatifs a la fin de
Pannée 2022 (graphique 1.22). Etant donné que Iinfla-
tion atteint des sommets inégalés depuis plusieurs dé-
cennies aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la
zone euro, il est essentiel de savoir & quel niveau les taux

directeurs devront étre relevés pour stabiliser I'inflation.
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Graphique 1.22. Taux directeurs réels
(En pourcentage)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Les projections de la zone euro sont établies a partir des projections
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de 16 pays de cette zone. Le groupe « autres PA » comprend 12 pays et celui

« autres PE » 10 pays. PA = pays avancés ; PE = pays émergents.

Au cours des épisodes passés, de longues périodes de res-
serrement de la politique monétaire avaient été néces-
saires pour maitriser ce phénomeéne. Pendant la désinfla-
tion de 1980-82 aux Erats-Unis, par exemple, le taux des
fonds fédéraux était resté supérieur a 'inflation globale
des prix 4 la consommation longtemps apres le début de
Patténuation des tensions sur les prix2. A heure actuelle,
nous ne savons pas encore si et pendant combien de
temps le taux réel devra étre positif (Cest-3-dire lorsque
le taux directeur dépasse le taux d’inflation attendu).
Lampleur de la hausse des taux d’intérét dépendra dans
une large mesure du taux neutre postpandémie. Depuis
la crise financiére mondiale de 2008, les taux d’intérét
neutres sont considérés comme trés proches de zéro, ce
qui réduit la marge de manceuvre (conventionnelle) des
autorités monétaires. Leur niveau futur dépend des élé-
ments structurels qui influent sur 'épargne et 'investisse-
ment, lesquels sont actuellement en pleine évolution (en-
cadré 1.2). Compte tenu de la grande incertitude qui
entoure la maniére dont sera conduite la politique mo-
nétaire au-dela de 202223, les banques centrales de-
vraient communiquer clairement leur point de vue sur le
taux neutre postpandémie et, si nécessaire, leur intention

de maintenir les taux directeurs au-dessus de ce point de

inflation globale annuelle des prix 4 la consommation aux Etats-
Unis avait atteint un pic de 14 % au cours du premier semestre de 1980,
mais le taux des fonds fédéraux n'avait atteint son sommet de 19 % quau
cours du premier semestre de 1981. Linflation américaine était tombée a
3 % en 1983, mais le taux réel effectif des fonds fédéraux était resté positif
pendant une bonne partie de la seconde moitié¢ des années 80.
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référence aussi longtemps que nécessaire pour ramener
I'inflation & I'objectif poursuivi, afin d’éclairer les marchés
sur la fin probable des hausses de taux.

Se préparer au durcissement des conditions financiéres et
aux répercussions de la volatilité géopolitique. Les autorités
de controle devraient prendre des mesures en amont et
renforcer certains outils macroprudentiels pour cibler les
poches de vulnérabilité élevée (voir I'édition d’avril 2022
du Rapport sur la stabilité financi¢re dans le monde).
Cela est particuli¢rement important dans un contexte de
resserrement de la politique monétaire et d’incertitude
géopolitique élevée, qui accroit la probabilité d’une rééva-
luation soudaine des risques susceptible de mettre ces fac-
teurs de vulnérabilité en évidence. Il pourrait également
étre nécessaire de renforcer les structures d’insolvabilité
dans certains cas, notamment en recourant davantage a
des mécanismes extrajudiciaires pour accélérer les procé-
dures. Les emprunteurs des pays émergents devraient ré-
duire les risques de refinancement & court terme en allon-
geant les échéances de leur dette lorsque cela est possible
et en limitant l'accumulation des déséquilibres entre les
monnaies de libellé des actifs et passifs. En regle générale,
la souplesse des régimes de change peut faciliter I'absorp-
tion des chocs. Toutefois, dans les pays ol les marchés
des changes sont peu développés, les inversions soudaines
des flux de capitaux peuvent mettre en péril la stabilité fi-
nanciére. Dans ce cas, il peut étre utile d’intervenir sur
ces marchés pour remédier 2 une situation désordonnée ;
en cas de crise imminente, des mesures temporaires de
gestion des flux de capitaux peuvent se justifier, mais ne
devraient pas se substituer 4 'ajustement nécessaire de la
politique macroéconomique.

Venir en aide aux groupes vulnérables tout en mainte-
nant l'équilibre budgétaire. La conduite de la politique
budgétaire devrait dépendre de 'exposition 2 la guerre,
de I'évolution de la pandémie et de la vigueur de la re-
prise. Aprés une nécessaire relance budgéraire de grande
ampleur dans de nombreux pays pendant la pandémie,
les niveaux d’endettement atteignent des sommets his-
toriques. Le besoin de rééquilibrage ne devrait pas em-
pécher les autorités de donner la priorité aux dépenses
visant a protéger et a aider les populations vulnérables
éprouvées par la guerre en Ukraine et la pandémie.

Dans les pays connaissant de fortes hausses des prix,

il peut écre utile de mettre en place une aide au revenu
ciblée pour atténuer la pression sur le budget des mé-
nages. Toutefois, comme pour les transferts liés a la pan-
démie, il convient de définir ce dispositif de maniére &
soulager au maximum les groupes les plus vulnérables 2
moindre colit (par exemple en appliquant des criteres de
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ressources et en procédant  un retrait progressif de I'aide
au-dela de certains seuils de revenus). Dans les pays qui
accueillent des réfugiés, il faudrait consacrer suffisam-
ment de fonds a 'aide 4 l'intégration, qui devrait égale-
ment bénéficier d’'un soutien multilatéral fort (voir le pa-
ragraphe ci-dessous sur la prise de mesures coordonnées
face 4 la crise humanitaire). Sur le plan sanitaire, il fau-
drait continuer de préserver le financement de la produc-
tion et de la distribution de vaccins, des campagnes d’in-
citation 2 la vaccination, des démarches de dépistage et
des traitements. Les transferts liés & la pandémie devront
étre mieux ciblés.

Dans les pays ot la pandémie s'atténue, les mesures
de soutien antérieures peuvent étre progressivement reti-
rées pour reconstituer un espace budgétaire. Cependant,
les entreprises touchées par les perturbations liées a la
guerre (notamment les pénuries d’intrants ou 'accés ré-
duit aux crédits commerciaux) peuvent avoir besoin
d’une aide temporaire et ciblée sous forme de garanties
de crédit ou de transferts. Il est toutefois essentiel que ces
mesures visent les entreprises touchées dont les activités
sont viables & moyen terme ; dans le cas contraire, ces ini-
tiatives entraveraient la réaffectation des ressources néces-
saires 2 la reprise. En effet, dans un avenir postpandémie,
il faudra probablement procéder 4 une réaffectation in-
tersectorielle de la main-d’ceuvre (voir le chapitre 3 pour
un aspect de la question : la transition énergétique). Les
mesures de soutien relatives au marché du travail et aux
revenus devraient étre élaborées de maniére 2 instaurer
un dispositif de sécurité pour les travailleurs en phase de
transition sans entraver la croissance future de 'emploi.
Les programmes de formation, les subventions a I'em-
bauche et les programmes de mise en relation entre les
travailleurs et les entreprises devraient rester une priorité,
de méme qu’une aide publique limitée et temporaire &
I'intention des travailleurs dont I'emploi a été supprimé.

La capacité 4 financer ces initiatives sera restreinte
compte tenu de I'espace budgéaire disponible. Des me-
sures visant a accroitre les recettes et @ maitriser les dé-
penses peuvent contribuer a atténuer ces contraintes :
élargissement de la base d’imposition et renforcement
du respect des obligations fiscales, réduction des subven-
tions généralisées et des dépenses récurrentes, et amé-
lioration de la gestion des finances publiques. De nom-
breux pays devront donc définir des plans crédibles visant
a stabiliser leurs finances & moyen terme (voir le cha-
pitre 2 de 'édition d’octobre 2021 du Moniteur des fi-
nances publiques). Cela permettrait également de dé-
gager une marge pour les dépenses prioritaires & court
terme, en particulier dans les pays émergents et les pays



en développement qui risquent de voir les cotits de leurs
emprunts augmenter a mesure que les politiques moné-
taires se resserrent dans les pays avancés. Des cadres bud-
gétaires prévoyant des regles simples qui favorisent la via-
bilité de la dette tout en restant suffisamment souples
pour faire face aux chocs (y compris des clauses de sauve-
garde bien congues) peuvent faciliter ces rééquilibrages.

Lorsque I'espace budgétaire le permet et que la poli-
tique monétaire est restreinte au niveau national (par la
borne inférieure effective ou dans le cadre d’une union
monétaire, par exemple), un soutien budgétaire plus
massif peut se justifier, en fonction de 'ampleur de la
baisse de la demande globale. Il convient toutefois de
mettre ces mesures de soutien en ceuvre en veillant &
n’exacerber ni les déséquilibres entre 'offre et la demande
ni les tensions sur les prix.

Politiques sanitaires et préparation. Le virus continue
d’évoluer et la pandémie de COVID-19 pourrait per-
durer. Pour y faire face, la meilleure démarche consiste
a veiller a ce que chaque pays dispose d’un acces équi-
table & un ensemble complet d’outils de lutte contre la
COVID-19, notamment des vaccins, des produits de dé-
pistage et des traitements. Or, le déploiement de nom-
breux outils contre la COVID-19 continue de se faire
A des vitesses inégales. Plus de 100 pays ne sont pas en
passe d’atteindre & la mi-2022 l'objectif de vaccination
de 70 % de leur population, fixé dans la proposition faite
par le FMI, et des inégalités similaires persistent dans
Pacces aux outils de dépistage et aux traitements. En ce
qui concerne les vaccins, étant donné 'augmentation
sensible de l'offre au cours des derniers mois, Cest la ca-
pacité d’absorption des pays qui devient le principal obs-
tacle. Pour tenir 4 jour un vaste ensemble d’outils & me-
sure que le virus évolue, il faudra investir constamment
dans la recherche, surveiller les maladies et faire en sorte
que les systémes de santé soient accessibles au plus grand
nombre dans chaque collectivité.

Tirer parti de mutations structurelles positives. Des
transformations structurelles sont indispensables pour
les pays qui cherchent 4 se développer apres la pandémie.
Lamélioration des communications numériques pet-
mettra aux entreprises de profiter des avantages des nou-
velles technologies, en particulier dans les pays émer-
gents et les pays en développement. De méme, il est
indispensable d’aider les travailleurs & maitriser de nou-
veaux outils et & acquérir de nouvelles compétences pour
leur permettre de participer 4 I'économie numérique.

La pandémie a interrompu la scolarité de nombreux en-
fants dans le monde, mais surtout dans les pays a faible

revenu, ol les solutions en ligne sont moins facilement
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accessibles. Si aucune mesure nest prise pour compenser
ces pertes d’apprentissage, ce recul de 'enseignement au
niveau mondial pésera sur la productivité, les revenus

et la croissance pendant de nombreuses années. A court
terme, la réduction des droits de douane et des obsta-
cles au commerce permettrait non seulement d’affecter
les ressources productives de maniére plus efficiente, mais
pourrait aussi contribuer a atténuer les goulets d’étrangle-
ment de l'offre et la pression inflationniste. Ces mesures
sont d’autant plus essentielles que la guerre en Ukraine
risque de perturber durablement les échanges et de trans-
former les chaines d’approvisionnement.

Faire face a lurgence climatique. La récente actualité
géopolitique a encore plus mis en évidence la nécessité
d’adopter une démarche coordonnée pour remplacer pro-
gressivement les combustibles fossiles par des énergies re-
nouvelables et d’autres sources d’énergie 4 faible émission
de carbone. Selon 'Agence internationale de I'énergie, il
faut multiplier par trois les investissements dans les éner-
gies propres d’ici 4 2030 pour accélérer la décarbona-
tion du secteur de I'énergie et électrifier les utilisations fi-
nales de I'énergie. A moyen terme, il convient d’opérer
un saut qualitatif dans la conduite de la politique budgé-
taire, notamment en instaurant une tarification du car-
bone (ou des mécanismes équivalents) et en réformant les
subventions aux combustibles fossiles afin de réorienter
les investissements privés. La tarification devrait étre
complétée par des mesures de soutien ; par exemple des
subventions aux énergies renouvelables, des investisse-
ments publics dans les infrastructures nécessaires, comme
les réseaux électriques intelligents, et des taxes destinées a
accroitre les incitations sans pour autant faire davantage
augmenter les cofits de I'énergie ou accélérer I'inflation.
Une partie des recettes pourrait permettre de financer des
mesures de transition (par exemple des compensations ci-
blées pour les personnes ou entités lésées) et d’accroitre
'adhésion de la population. Lorsque les prix de 'énergie
sont élevés, les réformes peuvent se révéler plus impopu-
laires, mais I'envolée des prix mondiaux des combustibles
fossiles souligne la nécessité de faire évoluer les écono-
mies vers des énergies plus propres, moins dépendantes
des fluctuations des cours internationaux. Il faut absolu-
ment éviter les subventions permanentes au carbone ou
aux combustibles (ou les allégements fiscaux) motivées
par des flambées de prix A court terme.

Coopération multilatérale. Compte tenu du caractére in-
ternational et commun de bon nombre des enjeux aux-
quels doivent faire face les pouvoirs publics, la coopération
internationale et les organismes multilatéraux seront essen-

tiels. Les principales missions a ce titre sont les suivantes.
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* DPrendre des mesures coordonnées face a la crise huma-
nitaire. Lampleur des flux de réfugiés en provenance
d’Ukraine exige une action coordonnée. Compte tenu
de la charge plus lourde qui pése sur les pays voisins,
en particulier A court terme, l'aide doit provenir des
institutions européennes et multilatérales. Il s'agit no-
tamment de mettre en place une aide d’urgence et
d’assurer 'acces & un financement d’appui budgétaire
pour faciliter I'intégration des migrants s’ils ne peuvent
pas rentrer chez eux. Une fois la guerre terminée, il
faudra prendre des initiatives concertées au niveau in-
ternational pour contribuer 2 la reconstruction de
'Ukraine.

* Préserver la liquidité du systéme financier mondial. 11
sera essentiel de coopérer au niveau international pour
gérer le prochain cycle de resserrement monétaire.
Lacces a des liquidités d’urgence est primordial pour
faire face aux répercussions financiéres a I'échelle inter-
nationale. Pendant la pandémie, des instruments de fi-
nancement rapide et des facilités de crédit ont permis
de maintenir de nombreux pays a flot, et une nouvelle
allocation de droits de tirage spéciaux a contribué 4 ac-
croftre les réserves. Alors que la pandémie s'estompe,
les mécanismes du FMI continueront de servir a cor-
riger les déséquilibres, & définir des voies d’ajustement
crédibles pour assurer une stabilité macroéconomique
et & créer les conditions favorables 4 une croissance du-
rable et inclusive & moyen terme. Les banques cen-
trales devraient étre prétes & recourir a des lignes de
crédit réciproque, si nécessaire, pour réduire le risque
d’accumulation de liquidités en devises et de retrait de
dépots a étranger.

* Garantir un systéme ordonné de résolution de la dette.
Dans certains cas, il faut plus qu'une simple aide
sous forme de liquidités pour éviter le surendette-
ment. Une résolution rapide et ordonnée de la dette
est alors le meilleur moyen d’atténuer les consé-
quences économiques de 'endettement. Pourtant,
des créances compliquées faisant intervenir de nom-
breux préteurs peuvent entraver cette démarche (gra-
phique 1.23). Pour résoudre ce probléme, le Groupe
des Vingt (G20) a approuvé la création d’un cadre
commun pour le traitement des dettes, qui prévoit une
méthode cohérente pour la résolution des dettes inter-
nationales. Il faut en accélérer I'application ; les trois
pays qui ont demandé un allégement de leur dette a ce
titre ont vu leur démarche étre considérablement re-
tardée. En outre, Uexpiration en 2021 du programme
relevant de l'initiative du G20 pour la suspension du
service de la dette, qui permettait aux pays 2 faible
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Graphique 1.23. Dette extérieure publique, par créancier
(En milliards de dollars)
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Source : Banque mondiale, Statistiques sur la dette internationale.

Note : Le graphique illustre la dette garantie par I'Etat ou le secteur privé des pays
admissibles a I'initiative de suspension du service de la dette. Le Club de Paris est
composé des pays suivants : AUS, AUT, BEL, BRA, CAN, CHE, DEU, DNK, ESP, FIN,

FRA, GBR, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, NLD, NOR, RUS, SWE, USA. Les codes pays
utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

revenu de faire suspendre temporairement le paie-
ment du service de leur dette sans encourir de péna-
lités, rend encore plus urgent un réglement ordonné
de la dette.

* Politiques climatiques. Alors que pres de 140 pays se
sont fixé des objectifs & long terme de zéro émission
nette, il existe toujours un écart considérable entre
les ambitions mondiales en matiére d’atténuation du
changement climatique et les mesures prises par les
pouvoirs publics dans ce domaine. 1l faut réduire les
émissions de gaz a effet de serre d’'un volume com-
pris entre un quart et la moitié du niveau actuel d’ici
22030 pour limiter le réchauffement 4 1,5 ou 2 °C.
Lors de la Conférence des Nations Unies sur les chan-
gements climatiques (COP26), prés de 140 pays se
sont engagés 4 réduire 4 zéro leurs émissions nettes
vers le milieu du siécle. Or, seul un tiers d’entre eux,
principalement des pays avancés, ont sensiblement re-
levé leurs objectifs & court terme (graphique 1.24).
Lécart est encore plus frappant sur le plan de l'action
publique. Des mesures équivalentes 2 celle consistant 3
fixer un prix mondial du carbone d’au moins 75 dol-
lars doivent étre prises d’ici & 2030 pour limiter le ré-
chauffement a 2 °C, et des mesures encore plus ambi-
tieuses sont nécessaires pour le limiter & 1,5 °C. Revoir
les ambitions  la hausse et agir pour réduire ces écarts
pourrait se faire de maniére équitable : les pays avancés
procéderaient aux réductions les plus fortes, et les pays




Graphique 1.24. Variation des émissions en 2030 par rapport

a2021 dans le cadre des CDN et des scénarios de réchauffement
(Variation annuelle en pourcentage)
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Source : Black et al. (2021).

Note : CDN = contributions déterminées au niveau national ; COP21 = Conférence
des Parties a la Convention-cadre des Nations Unies sur les changements
climatiques de 2015 ; COP26 = Conférence des Parties a la Convention-cadre

des Nations Unies sur les changements climatiques de 2021 ; PA = pays avances ;
PDFR = pays en développement a faible revenu ; PEPRI = pays émergents et pays
a revenu intermédiaire.

émergents et les pays en développement prendraient
des engagements plus ambitieux. Des dispositifs de
coordination internationale, permettant notamment
d’écablir des prix planchers entre les grands émet-
teurs, et des initiatives multilatérales de financement
de l'action climatique seront probablement nécessaires
pour remédier aux incertitudes en mati¢re de compé-
titivité et de politique générale qui entravent I'action
unilatérale3.

3Sur la proposition d’un prix plancher international du carbone,

voir Parry, Black et Roaf (2021). Voir également Chateau, Jaumotte
et Schwerhoff (2 paraitre), dans lequel les auteurs expliquent que cette
proposition permet d’intensifier les réductions des émissions mondiales
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* Fournir des biens de santé publique i [¢chelle mon-

diale. Alors que les mesures d’urgence prises face a la
pandémie sont en passe d’étre retirées, il convient de
mettre de nouveau 'accent sur d’autres priorités sa-
nitaires mondiales qui ont fait I'objet d’une attention
moindre au cours des deux derniéres années. Partout
dans le monde, quand il s'agit de sauver des vies, les au-
torités ne devraient pas avoir & procéder a des arbitrages
douloureux entre celles menacées par la COVID-19 et
celles qui le sont par d’autres maladies, comme le palu-
disme ou la tuberculose. Dans ce contexte, le finance-
ment préalable des donateurs internationaux reste une
priorité absolue. Combler le déficit de financement de
23,4 milliards de dollars en faveur du dispositif pour ac-
célérer 'acces aux outils de lutte contre la COVID-19
constitue également une premicre étape importante
dans ce sens. En outre, il est essentiel d’assurer une meil-
leure coordination entre les ministéres des Finances et
de la Santé pour accroitre la résilience face aux nouveaux
variants éventuels du SRAS-CoV-2 et aux futures pan-
démies qui pourraient présenter un risque systémique.
Coopération en matiére de fiscalité et de commerce in-
ternational. Les dirigeants devraient poursuivre

leur coopération en matiére de fiscalité transfronta-
liere pour accroitre les recettes et 'équité (chapitre 2
de I'édition d’avril 2022 du Moniteur des finances
publiques), et pour éviter les controles a 'exportation
et les obstacles au commerce international qui exa-
cerberont les ruptures d’approvisionnement. Dans un
contexte multilatéral plus difficile, les pays devraient
également se garder de gonfler la longue liste des diffé-
rends commerciaux en cours qui mettent encore plus
en péril les perspectives de 'économie mondiale.

et d’améliorer la répartition internationale des charges (par rapport &
un prix du carbone uniforme) tout en tenant compte des effets sur la
compétitivité.
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Encadré des scénarios

Le modele du G20 établi par le FMI est utilisé pour étu-
dier les conséquences macroéconomiques  I'échelle mon-
diale d’un scénario dans lequel s'intensifient les sanctions
imposées a la Russie en raison de la guerre en Ukraine.
Dans ce scénario, les sanctions sont étendues a la mi-2022
pour tenir compte des embargos supplémentaires sur le
pétrole et le gaz et de la déconnexion de la Russie d’une
grande partie du systéme financier et commercial mondial.

Ainsi, les répercussions se propageraient au reste du
monde par la hausse des prix des produits de base, les
perturbations des chaines d’approvisionnement et le dur-
cissement des conditions financiéres. Le choc sur l'offre
qui en résulterait, 4 un moment ot les prix des produits
de base et les pressions inflationnistes sont déja élevés,
conduirait & une révision 4 la hausse des anticipations
d’inflation et nécessiterait un resserrement accru de la
politique monétaire, ce qui amplifierait encore les effets
négatifs sur activité mondiale. A lexception des pays ex-
portateurs de pétrole et de certains produits de base, la
plupart des pays seraient éprouvés par les répercussions
économiques ; les pays de 'Union européenne seraient
plus durement touchés que les autres pays avancés et les
pays émergents du fait de leur plus grande exposition.

Par souci de clarté, les hypothéses du scénario sont
présentées en trois éléments distincts.

Produits de base, chaine d'approvisionnement
et inflation

Commerce et productivité russes. Selon les prévisions
de référence actuelles pour la Russie, les sanctions en vi-
gueur devraient entrainer une forte contraction des expor-
tations hors énergie, tandis que les exportations de pro-
duits énergétiques ne devraient que légérement diminuer.
Dans le scénario défavorable, la baisse des exportations
d’énergie est en revanche plus forte : les volumes d’expor-
tation de pétrole et de gaz diminuent de 10 % en 2022 et
de 20 % en 2023 par rapport aux chiffres de référence ac-
tuels, et les volumes restent a leurs plus bas niveaux prévus
pour 2023 pendant le reste de la période de prévision. Les
sanctions supplémentaires pésent également sur les expor-
tations non pétroliéres du pays, qui diminuent de 7 %
en 2022 et de 15 % en 2023, toujours par rapport aux
chiffres de référence actuels, et se maintiennent a leur ni-
veau de 2023 jusqu'en 2027. La perte d’accés de la Russie
aux technologies et aux investissements étrangers est ac-
centuée, ce qui entraine un ralentissement persistant de la
croissance de la productivité totale des facteurs.

Prix des produits de base. Loffre mondiale de plu-
sieurs produits de base diminue dans ce scénario. Par
conséquent, les cours du pétrole augmentent de 10 % en
2022 et de 15 % en 2023, et ceux des métaux de 5 % en
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2022 et de 7,5 % en 2023 (tous par rapport au scénario
de référence). Les prix des denrées alimentaires augmen-
tent également, notamment en raison des répercussions
de la hausse des cours de I'énergie sur les colits des en-
grais : l'indice global des prix des produits alimentaires
augmente de 4 % en 2022 et de 6 % en 2023. 1l est sup-
posé que les prix du gaz naturel en Europe augmentent
d’environ 20 % par rapport au scénario de référence en
2022 ; les pays asiatiques connaissent une augmenta-
tion similaire du fait de I'intégration entre les deux mar-
chés. La hausse des prix des produits de base devrait s’es-
tomper progressivement au-dela de 2023, & mesure que
Poffre réagit et que la demande diminue.

Ruptures d’approvisionnement et confiance. Les pé-
nuries de plusieurs produits de base perturbent davan-
tage les chaines d’approvisionnement, notamment en
Europe, et accentuent les répercussions sur 'inflation et
Pactivité. La conjonction des ruptures d’approvisionne-
ment et de la hausse des cours de I'énergie en Europe et,
dans une moindre mesure, en Asie sape le sentiment de
confiance, ce qui freine encore lactivité dans ces régions.

Anticipations d’inflation

Le choc sur l'offre supposé dans le scénario déclenche
une augmentation des anticipations d’inflation & court
terme entre 2022 et 2023. Cette augmentation est plus
nette dans les pays ot l'inflation était initialement plus
élevée, comme les Etats-Unis et certains pays émer-
gents, ou dans ceux ol le choc sur l'offre devrait étre plus
marqué, comme en Europe et dans les pays en dévelop-
pement. A titre de référence, l'augmentation des antici-
pations d’inflation 4 un an aux Etats-Unis est d’environ
70 points de base en 2023. Latténuation du choc sur les
produits de base, la riposte endogene des autorités mo-
nétaires et les conséquences de la baisse de la demande
rameénent les anticipations & court terme vers |'objectif
poursuivi aprés 2023. Une augmentation des anticipa-
tions d’inflation & plus long terme, qui amplifierait les ef-
fets macroéconomiques négatifs, n'est pas prise en consi-
dération ici.

Conditions de financement

Un élargissement des sanctions donnerait lieu & un
resserrement plus marqué des conditions de finance-
ment intérieures en Russie que celui observé jusqu’a pré-
sent. Il est également supposé que les sanctions réduisent
de moitié la valeur de la position extérieure nette positive
de la Russie, ce qui freinerait davantage la demande inté-
rieure. Dans le reste du monde, un épisode d’aversion au
risque entraine également un nouveau durcissement des
conditions financiéres. Les pays émergents connaissent
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une augmentation des écarts de rendement sur les obli-
gations d’entreprises et les obligations souveraines, tandis
que les pays avancés enregistrent une hausse de ces écarts
sur les obligations d’entreprises. Il est supposé que le res-
serrement soit plus fort dans les pays européens.

Enfin, en ce qui concerne la politique budgétaire, il
est supposé dans le scénario que les stabilisateurs auto-
matiques jouent leur role, mais aucune mesure discré-
tionnaire supplémentaire n'est prise en considération. Les
répercussions économiques du scénario défavorable se-
raient moindres si des mesures de ce type étaient prises.

Conse’quences macroéconomiques au niveau mondial

Le graphique 1 de 'encadré des scénarios présente
Peffet de chaque élément de maniére cumulée et sous
forme d’écart par rapport au scénario de référence. Pour
la Russie, I'élargissement des sanctions provoque une
contraction forte et continue de I'activité, en raison des
répercussions sur les exportations, de la baisse de la pro-
ductivité et du resserrement des conditions financiéres.
Les effets cumulés se traduisent par une baisse du PIB
d’environ 15 % par rapport au scénario de référence d’ici
42027, ce qui vient sajouter a la forte diminution du
PIB par rapport aux projections antérieures au conflit,
déja prise en compte dans le scénario de référence.

Les conséquences pour 'Union européenne sont consi-
dérables : le niveau du PIB devient inférieur de pres de
3 % 2 la valeur de référence d’ici 4 2023, en raison des ef-
fets de la hausse des prix des produits de base, mais aussi
de l'augmentation des anticipations d’inflation. Les pays
avancés, hormis ceux de I'Union européenne, et les pays
émergents, a lexception de la Russie, voient leur niveau
d’activité diminuer d’environ 1,5 % d’ici a 2023, avec des
variations plus marquées entre les pays émergents, car les
pays exportateurs nets de pétrole (non présentés séparé-
ment) bénéficient de cette situation. Le PIB mondial di-
minue d’environ 2 % d’ici 4 2023 ; la baisse est relative-
ment persistante, et I'activité mondiale reste inférieure
d’environ 1 % 2 celle prévue dans le scénario de réfé-
rence jusquen 2027, sachant que plus de la moitié de cette
baisse est due au coup porté a lactivité en Russie.

Ce scénario se traduit également par une accélération
de l'inflation en 2022 et 2023. Le taux d’inflation glo-
bale augmente de plus d’un point de pourcentage ces
mémes années. Le taux d’inflation hors énergie et ali-
mentation augmente d’un demi-point de pourcentage en
2023, atteignant un niveau encore une fois supérieur a
celui déja élevé du scénario de référence. Leffet désinfla-
tionniste de la baisse sous-jacente de I'activité mondiale
commence 2 prévaloir apres cela, et I'inflation finit par
passer sous la valeur de référence en 2024.

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1 de I’encadré des scénarios.
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Sources : FMI, simulation du modéle du G20 ; estimations

des services du FMI.

Note : IPC = indice des prix a la consommation ; PA = pays
avances ; PEPD = pays émergents et pays en développement ;
UE = Union européenne.

"Ecart en points de pourcentage par rapport au scénario de
référence.
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Encadré 1.1. L'énigme des pénuries de main-d‘ceuvre : exemples des Etats-Unis et du Royaume-Uni

Deux ans apres le début de la pandémie de COVID-19,
une énigme se pose dans plusieurs pays avancés : les offres
d’emploi non pourvues ont fortement augmenté, alors
que 'emploi n'a pas encore pleinement retrouvé son ni-
veau préalable!. Les Erats-Unis et le Royaume-Uni en sont
deux exemples : les derniers ratios offres d’emploi/ché-
mage sont nettement supérieurs aux niveaux antérieurs a
la pandémie de COVID-19, alors que ce nest pas le cas
des taux d’emploi (graphique 1.1.1). Le présent encadré
met en évidence plusieurs facteurs qui ont contribué a
cette situation énigmatique sur le marché du travail, no-
tamment : 1) une asymétrie du marché du travail, carac-
térisée par une inadéquation entre les types de postes va-
cants et les compétences des demandeurs d’emploi ; 2) des
préoccupations liées a la santé, qui peuvent constituer un
motif majeur du retrait de travailleurs 4gés de la popula-
tion active ; 3) ['évolution des préférences des travailleurs
en mati¢re d’emploi, qui peut expliquer en partie les taux
de démission historiquement élevés (phénoméne parfois
appelé la « Grande Démission ») ; et 4) les perturbations
dans les écoles et les garderies qui poussent les méres de
jeunes enfants & renoncer au travail (le « renoncement des
femmes » ou « She-cession » en anglais).

Asymétrie. Les incidences de la pandémie et des mesures
de confinement ont été trés différentes selon les secteurs et
les professions. Elles ont particuliérement éprouvé les sec-
teurs qui exigent des interactions physiques, tels que ceux
de 'hébergement, de la restauration et des arts et spec-
tacles ; les emplois pour lesquels le télétravail est possible
sen sont beaucoup mieux sortis. Un déséquilibre est ainsi
apparu, mais sest toutefois progressivement résorbé a me-
sure que les secteurs les plus touchés se sont remis du choc
de la pandémie de COVID-19 et ont recommencé a em-
baucher en 2020 et 2021 (voir également Pizzinelli et
Shibata, 2022). Au troisi¢me trimestre de 2021, 'asymé-
trie du marché du travail représentait tout au plus un cin-
quiéme de I'écart entre le taux d’emploi a ce moment-1a et
celui enregistré avant la pandémie de COVID-19, tant au
Royaume-Uni quaux Etats-Unis.

Baisse de la population active dans certains groupes dé-
mographiques sous Leffet de la pandémie de COVID-19.

Le taux d’inactivité des travailleurs 4gés a nettement aug-
menté par rapport a sa trajectoire antérieure 4 la pan-
démie apres 2020, sans connaitre de véritable recul par la
suite (graphique 1.1.2). Les préoccupations d’ordre sani-
taire et, dans une moindre mesure entre 2020 et 2021, les
gains d’évaluation des régimes de retraite ont contribué

Les auteurs du présent encadré sont Myrto Oikonomou,
Carlo Pizzinelli et Ippei Shibata.

Pour une analyse plus approfondie des pénuries de main-
d’ceuvre dans les pays avancés, voir Duval ez al. (2022).
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Graphique 1.1.1. Taux d’emploi et pénuries

de main-d’ceuvre
(En pourcentage, ratio)
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Sources : Current Population Survey et Job Opening and
Labor Turnover Survey pour les Etats-Unis ; Labour Force
Survey et Office of National Statistics pour le Royaume-Uni ;
calculs des services du FMI.

Note : Ratio OAC = ratio offres d’emploi/chémage.

a ce retrait de la population active, qui, au quatriéme tri-
mestre de 2021, représentait un tiers du déficit de main-
d’ceuvre au Royaume-Uni et aux Etats-Unis par rapport
aux niveaux antérieurs a la pandémie. De la méme ma-
niére, les fermetures prolongées des écoles et la rareté des
possibilités de garde d’enfants ont contraint certaines
méres de jeunes enfants  rester 2 la maison aux Erats-
Unis. Ce n'a pas été le cas au Royaume-Uni, peut-étre
parce que la plupart des créches sont restées ouvertes pen-
dant toute la durée de la pandémie?.

Euvolution des préférences des travailleurs. Les taux de dé-
parts volontaires ont atteint des sommets historiques dans
les deux pays. Il semblerait que, au-dela des nouvelles pos-
sibilités de gravir les échelons sur des marchés du travail
tendus, les préférences des travailleurs aient en partie évolué

2Qutre les travailleurs 4gés et les meres de jeunes enfants, I'étude
de Duval ez al. (2022) révéle que la reprise de I'emploi est particu-
licrement lente pour les travailleurs peu qualifiés et que la baisse de
I'immigration a également contribué aux pénuries de main-d’ceuvre
dans les professions a faible niveau de qualification.
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Graphique 1.1.2. Taux d’inactivité

(En pourcentage)
— Etats-Unis — Royaume-Uni
----- Trajectoire -===-Trajectoire

aux Etats-Unis au Royaume-Uni
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Sources : Current Population Survey et Job Opening and
Labor Turnover Survey pour les Etats-Unis ; Labour Force
Survey et Office of National Statistics pour le Royaume-Uni ;
calculs des services du FML.

Note : Il est considéré que les travailleurs agés ont entre

55 et 74 ans et que les enfants en bas age n’ont pas plus
de 5 ans. Les trajectoires linéaires sont estimées sur

la période 2015-19.

vers des emplois offrant non seulement un salaire plus
élevé, mais aussi plus de sécurité et de souplesse. Alinsi, plu-
sieurs secteurs dans lesquels les taux de démission ont le
plus augmenté présentent une part disproportionnée d’em-
plois caractérisés par des contacts fréquents, une pénibilité
physique, une flexibilité moindre et une faible rémunéra-
tion, notamment dans les domaines de 'hébergement, de
la restauration et du commerce de détail.

Les pénuries de main-d’ceuvre de plus en plus fortes
ont accéléré la croissance des salaires nominaux, en par-
ticulier pour les emplois faiblement rémunérés®. Depuis
le début de la pandémie, il est estimé que ces pénuries
ont 2 elles seules directement accéléré l'inflation des sa-
laires nominaux d’environ 1,5 point de pourcentage au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Dans les secteurs 2 faible
rémunération, cette incidence a été beaucoup plus forte,

3Au Royaume-Uni et aux Etats—Unis, les salaires nominaux aug-
mentent déja plus rapidement qu'avant la pandémie, bien que ces
gains aient été largement ou plus que totalement réduits & néant par
l'inflation des prix (voir Duval ez a/. [2022] pour plus de précisions).

CHAPITRE 1

Graphique 1.1.3. Croissance des salaires
et pénuries de main-d’ceuvre selon

les secteurs aux Etats-Unis
(En pourcentage, ratio)
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Sources : Current Population Survey ; Job Opening and
Labor Turnover Survey ; calculs des services du FMI.

Note : La croissance des salaires correspond a I'inflation
trimestrielle des salaires horaires nominaux en glissement
annuel. Les pénuries de main-d’ceuvre (mesurées par le
ratio offres d’emploi/chdmage) sont décalées d’un trimestre
entre T1 2003 et T1 2020. Chaque point représente la
moyenne des variables de I'axe des abscisses et de I'axe
des ordonnées pour chacun des 40 segments de taille égale
de la variable de I'axe des abscisses. Les secteurs a faible
rémunération sont les services d’hébergement et de
restauration, le commerce de détail et les arts et spectacles.

ce qui sexplique 2 la fois par un manque de main-d’ceuvre
supérieur a la moyenne et par un lien historique plus net
entre pénurie et croissance des salaires (graphique 1.1.3).
Jusqu'a présent, les conséquences globales de 'accroisse-
ment de ces tensions sur l'inflation des salaires ont été mo-
dérées, en partie parce que les travailleurs faiblement ré-
munérés représentent une part relativement modeste du
total des colits salariaux des entreprises. Dans la mesure
ol les pénuries continuent de se cantonner a ces emplois,
les répercussions de la croissance des salaires dans les pro-
fessions faiblement rémunérées sur l'inflation des prix
dans lensemble de 'économie devraient rester limitées.
Toutefois, étant donné que l'inflation des prix a largement
ou (plus que) complétement surpassé les augmentations
de salaires jusqu’a présent, et compte tenu de la persistance
des marchés du travail, la croissance globale des salaires
nominaux devrait rester vigoureuse. Les demandes d’aug-
mentation de salaire des travailleurs pour compenser la
hausse rapide des prix, ainsi qu'un relévement de leurs an-
ticipations d’inflation, pourraient intensifier les pressions
inflationnistes, dans une plus large mesure que les pénuries
de main-d’ceuvre.
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Encadré 1.2. Facteurs déterminants des taux d’intérét neutres et perspectives incertaines

Le résultat final du cycle de resserrement monétaire
qui a débuté dans de nombreux pays au cours des pre-
miers mois de 2022 dépend fortement de I'évolution du
taux d’intérét neutre, cest-a-dire du taux d’intérét réel
compatible avec un écart de production fermé et une in-
flation stable. Si les taux neutres continuent de baisser
comme ils 'ont fait au cours des quatre dernicres décen-
nies, Iinflation peut étre stabilisée moyennant un res-
serrement relativement moins fort. Erant donné I'im-
portance de cette démarche, il est indispensable de
réexaminer la dynamique 4 long terme et les facteurs dé-
terminants des taux neutres afin de prévoir leur trajec-
toire future.

La baisse des taux d’intérét neutres est un phénomeéne
courant dans de nombreux pays avancés depuis les an-
nées 80. Malgré certaines différences entre les pays, la
baisse est devenue plus homogene au fil des ans, conver-
geant vers des valeurs trés faibles (graphique 1.2.1). Les
études menées mettent en évidence certains facteurs sus-
ceptibles d’expliquer ce recul. La diminution des taux
de fécondité et I'allongement de I'espérance de vie ont
conduit A une augmentation de la part des personnes
4gées au sein de la population, ce qui a stimulé loffre
d’épargne et fait baisser les taux d’intérét (Platzer et
Peruffo, 2022). Dans le méme temps, le ralentissement
de la croissance de la productivité (Eggertsson, Mehrotra
et Robbins, 2019) et la baisse des prix des biens d’équi-
pement (Sajedi et Thwaites, 2016 ; chapitre 3 de I'édi-
tion d’avril 2019 des Perspectives de [économie mondiale)
ont ralenti les dépenses d’investissement, entrainant ainsi
une réduction de la demande d’épargne. Les fortes iné-
galités de revenus dans de nombreux pays avancés ont
également contribué  une baisse des taux d’intérét, en
raison de la hausse des taux d’épargne au sommet de
la structure de répartition des revenus (Straub, 2019 ;
Mian, Straub et Sufi, 2021a). Enfin, les flux de ca-
pitaux ont bouleversé I'équilibre épargne—investisse-
ment dans les différents pays. Caugmentation de la
demande d’actifs stirs, notamment dans les pays émer-
gents (Bernanke, 2005 ; Caballero et Farhi, 2014), et la
hausse des primes de risque (Kopecky et Taylor, 2020)
exerceraient une pression a la baisse sur les taux d’intérét.
Les données descriptives confirment généralement ces
explications (graphique 1.2.2).

1l est difficile de prédire I'évolution des taux neutres,
en partie parce qu'ils ne sont pas observables et quune
incertitude entoure les estimations, méme pour le passé.

Les auteurs du présent encadré sont Francesco Grigoli,
Josef Platzer et Robin Tietz.
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Graphique 1.2.1. Estimations des taux neutres
depuis les années 80

(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : L’échantillon comprend les pays suivants : AUS, BEL,
CAN, CHE, DNK, ESP, FIN, FRA, GBR, ITA, JPN, NLD, NOR,
SWE, USA. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisa-
tion internationale de normalisation (ISO).

En outre, il est difficile de déméler la contribution de
chacun des facteurs déterminants, et leur évolution fu-
ture fait 'objet de débats!. Certains soutiennent que
I'amélioration continue de I'espérance de vie (Blanchard,
2022) et la transition démographique mondiale en
cours (Auclert ez /., 2021) maintiendront une pres-
sion 2 la baisse sur les taux d’intérét. Dans Goodhart et
Pradhan (2020), en revanche, il est question d’un renver-
sement démographique, qui entrainerait une hausse des
taux neutres. A moins que le creusement des inégalités
ne s’inverse, la pression 3 la baisse sur les taux neutres
devrait se poursuivre (Mian, Straub et Sufi, 2021b). Si
la Chine devait renouer avec une croissance tirée par la
consommation, cela pourrait réduire le phénoméne de
surabondance d’épargne et avoir des effets 4 I'échelle
mondiale. Le ralentissement de 'accumulation de ré-
serves par les pays émergents et les pays en développe-
ment pourrait avoir un effet similaire. En outre, pour au-
tant que lincertitude liée & la pandémie soit levée, les
préférences en matiere de liquidité pourraient changer,
et I'épargne de précaution pourrait diminuer en consé-
quence, ce qui entrainerait une hausse des taux neutres.

ILes facteurs déterminants des taux neutres présentent souvent
des trajectoires temporelles similaires, ce qui rend difficile la quanti-
fication de la contribution de chacun d’entre eux.



Encadré 1.2 (fin)

Graphique 1.2.2. Facteurs déterminants

des taux neutres
(En pourcentage)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Le titre de chaque plage correspond aux unités sur
I'axe des abscisses, exprimées en pourcentage. Par
exemple, la plage 1 indique le taux de dépendance des
personnes agées sur I'axe des abscisses dans une
fourchette de 10 a 50 %. L’axe des ordonnées de chaque
plage correspond au taux d’intérét neutre. L’échantillon
comprend les pays suivants : AUS, BEL, CAN, CHE, DEU,
DNK, ESP, FIN, FRA, GBR, IRL, ITA, JPN, NLD, NOR, USA. Les
codes pays sont ceux de I'Organisation internationale de
normalisation (ISO).

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Dans Rachel et Summers (2019), il est noté qu'une as-
surance sociale plus généreuse et une dette plus élevée
dans les pays de I'Organisation de coopération et de
développement économiques ont constitué une force
de contrepoids majeure et empéché les taux neutres de
baisser encore plus. A cet égard, Blanchard (2022) met
en évidence le fait que les augmentations de la demande
qui ne sont que temporaires (comme celle due au plan
de relance aux Etats-Unis) sont peu susceptibles d’en-
trainer des hausses durables des taux neutres.

Une vision 2 plus long terme permet de tirer d’autres
enseignements. Dans Borio ez a/. (2017), il est démontré,
i l'aide de données remontant jusqu’a 1870, que I'évo-
lution des régimes monétaires a une incidence sur les
taux neutres. Dans Grigoli, Platzer et Tietz (2 paraitre),
les auteurs relévent des éléments prouvant que les chan-
gements structurels des cadres d’action, ainsi que linter-
médiation financiére, peuvent avoir un effet sur les taux
d’intérét neutres. Les récentes analyses des stratégies de
la Banque centrale européenne et de la Réserve fédérale
des Etats-Unis mettent en évidence la pertinence de ces
conclusions en montrant la maniére dont les cadres d’ac-
tion continuent d’évoluer. De méme, 'ampleur finale des
bilans des banques centrales pourrait également influer
sur les perspectives des taux d’intérét neutres. En conclu-
sion, il faut faire preuve d’une plus grande prudence dans
la prévision des taux neutres en raison de la transforma-
tion structurelle en cours, qui se caractérise notamment
par I'essor des systémes bancaires paralléles, celui des
technologies financiéres et la transition climatique.
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Dossier spécial — Evolution du marché et rythme du désinvestissement

dans les combustibles fossiles

Les prix des produits de base ont augmenté de 24 % entre
aotit 2021 et février 2022. Les produits énergétiques, en parti-
culier le gaz naturel, ont été & lorigine de cette hausse, d'abord
en raison de la montée des tensions géopolitiques, puis de linva-
sion de ['Ukraine par la Russie, tandis que le variant Omicron
de la COVID-19 a engendré une volatilité & court terme a la
fin de Lannée 2021. Les cours des métaux de base ont augmenté
de 2 % et ceux des métaux précieux de 3 %, tandis que les pro-
duits agricoles de base ont enregistré une hausse de 11 %. Le
présent dossier spécial porte également sur le rythme du désin-
vestissement dans les combustibles fossiles. Lanticipation dune
baisse de la demande de combustibles fossiles a probablement
1éduit les dépenses d'investissement dans le pétrole et le gaz &
Léchelle mondiale au cours des trois ou quatre derniéres an-
nées, en particulier pour les sociétés dont les actions sont cotées en

bourse, qui ont réduit lewrs investissements d environ 20 %.

Hausse des prix du pétrole et du gaz
dans le contexte de la guerre en Ukraine

Les cours du pétrole brut ont augmenté de 36 % entre
200t 2021 et février 2022, sous leffet d’une forte reprise de
la demande de pétrole, accompagnée des effets éphémeéres
du variant Omicron 2 la fin de 'année 2021, puis des ten-
sions géopolitiques et de 'invasion de I'Ukraine par la
Russie en février 2022. Le pétrole brut Brent a temporaire-
ment atteint 140 dollars le baril au début du mois de mars,
lorsque les marchés ont commencé 4 éviter le pétrole russe
de I'Oural et que plusieurs pays ont interdit les importa-
tions de pétrole en provenance de Russie.

Loffre était déja restreinte avant la guerre, en raison
du caractére mesuré du rythme auquel les membres de
POPEP+ (Organisation des pays exportateurs de pétrole,
plus la Russie et d’autres pays exportateurs de pétrole non
membres de 'OPEP) ont assoupli les restrictions de l'offre
et de la lenteur de 'augmentation de la production dans
les principaux pays non membres de 'OPEP+. Les pays
producteurs non membres de TOPEP+ ont privilégié la gé-
nération de liquidités plutdt que l'investissement, notam-
ment pour faire face  la transition énergétique. Un plus
grand nombre de pays cherchent maintenant & réduire
leur dépendance 4 I'égard de I'énergie russe, de sorte que
les ruptures d’approvisionnement ont jusqu'a présent été
amorties par le recours coordonné au niveau mondial a des
réserves stratégiques de pétrole, sans pour autant que les

capacités inutilisées ne soient exploitées.
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Selon I'Agence internationale de I'énergie, la demande
mondiale de pétrole devrait atteindre 99,7 millions de ba-
rils par jour (mb/j) en 2022 (soit une hausse de 2,1 mb/j
par rapport a 2021), ce qui constitue une révision a la
baisse de 1,1 mb/j par rapport a la demande enregistrée
avant la guerre en Ukraine. Le risque d’une diminution
sensible des exportations de pétrole russe a provoqué un
net déplacement vers le haut de la courbe des contrats &
terme, marqué par une flambée des prix de ces contrats au
cours du premier mois (graphique 1.DS.1, plage 2). Selon
les données des marchés a terme, les cours du pétrole brut
devraient augmenter de 55 % en 2022 et diminuer lége-
rement par la suite ; ils présentent des risques de hausse &
court et & moyen terme qui restent élevés et des risques de
baisse & long terme dus 4 la transition énergétique (gra-
phique 1.DS.1, plage 3).

Les marchés du gaz naturel ont été stimulés par des
préoccupations relatives  la sécurité énergétique en
Europe et par les faibles niveaux de stockage moyens ob-
servés au début de l'hiver dernier (graphique 1.DS.2).

Il en a résulté une concurrence accrue avec I'Asie du
Nord-Est pour les cargaisons de gaz naturel liquide au
comptant, ce qui a entrainé une hausse des prix du gaz
naturel partout dans le monde, sauf en Amérique du
Nord. Les cours du gaz naturel devraient rester élevés
jusqu’au milieu de 'année 2023 en raison des préoccu-
pations liées & 'approvisionnement et a la sécurité éner-
gétique, tandis que I'Europe prévoit de réduire sa dé-
pendance au gaz naturel russe. Les prix du charbon ont
augmenté de 55 % et ont atteint des sommets historiques
au début du mois de mars, en raison de I'équilibre fragile
entre l'offre et la demande, des perturbations de la pro-
duction et du refus d'importer du charbon russe.

Les cours des métaux grimpent
a des sommets inégalés depuis 10 ans

Lindice des métaux de base a d’abord reculé aprés avoir
atteint son plus haut niveau en 10 ans en juillet 2021,
principalement en raison de la chute de 13,8 % des prix
du minerai de fer due aux restrictions temporaires impo-
sées 4 la production d’acier et au ralentissement de l'acti-
vité de construction en Chine (graphique 1.DS.1, plage 4).
Lindice a commencé 4 se redresser en décembre, lorsque
les restrictions sur la production d’acier ont ét levées.

Laugmentation de la demande de batteries de véhicules
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Graphique 1.DS.1. Evolution du marché des produits de base
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; FMI, systéme des cours des produits de base ;
Refinitiv Datastream ; calculs des services du FMI.

Note : PEM = Perspectives de I'économie mondiale.

"Les cours & terme utilisés dans les PEM sont des hypothéses de référence
propres a chaque rapport des PEM et sont dérivés des cours a terme. Les cours
figurant dans les PEM d’avril 2022 ont été établis a partir des cours

du 3 mars 2022 (heure de cloture).

2Etablies a partir des cours des options sur contrats & terme du 3 mars 2022.

Graphique 1.DS.2. Stocks européens de gaz et cours du gaz
(En pourcentage ; en dollars par million d’unités thermiques britanniques)
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Sources : Argus Media ; Gas Infrastructure Europe ; calculs des services du FMI.
Note : Derniére observation le 29 mars 2022. La derniére décennie correspond
a la période 2011-20. MTT = mécanisme de transfert de titres.

électriques a fait grimper les prix du cobalt, du nickel et
du lithium. La guerre en Ukraine et les sanctions connexes
ont partiellement perturbé les exportations de métaux et
de minerais en provenance de la Russie et du Bélarus. Les
cours des métaux précieux ont augmenté 4 la suite d'une
révision a la hausse des prévisions d’inflation.

Les cours des métaux de base devraient augmenter de
9,9 % en 2022, alors qu'une baisse de 6,5 % était prévue
dans I'édition d’octobre 2021 des Perspectives de ['éco-
nomie mondiale, et rester inchangés en 2023. Les risques
qui pésent sur les perspectives sont 2 la hausse en raison
de la poursuite des perturbations du commerce des mé-
taux avec la Russie et de la hausse des coits énergétiques.
Les cours des métaux précieux devraient augmenter de
5,8 % en 2022 et de 2,1 % en 2023.

Les prix des produits agricoles augmentent
en raison de la guerre, des conditions météorologiques
et de la hausse des coiits des engrais

Une augmentation de 17,2 % des prix des boissons
et de 21,8 % des cours des céréales a fait grimper le coit
des denrées alimentaires, mais a été partiellement com-
pensée par une baisse des prix du sucre et des légumes,
de respectivement 5,3 % et 4,8 %. Les cours du blé ont
augmenté de 26,4 %, car une grave sécheresse a réduit
Poffre de blé de printemps au Canada et dans les plaines
du Nord des Frats-Unis. A 'avenir, la poursuite de la
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guerre en Ukraine, grand producteur de blé et de mais, et
la baisse des exportations russes pourraient entrainer une
nouvelle flambée des cours mondiaux des céréales ; les
mauvaises conditions météorologiques et les prix des en-
grais restent des sources de risque 2 la hausse quant aux

prix des produits alimentaires.

Désinvestissement dans les combustibles
fossiles : rythme et effet sur les prix

Pour assurer la transition vers des énergies propres, il
faut réduire considérablement les investissements dans les
combustibles fossiles. La récente crise énergétique a tou-
tefois suscité des inquiétudes quant au caractere trop ra-
pide du désinvestissement dans les combustibles fossiles
par rapport au rythme d’adoption des énergies renouve-
lables, en particulier pour le pétrole et le gaz!. Dans les
prochaines parties, nous présentons I'évolution récente
des investissements dans le pétrole et le gaz, et en analy-
sons les principaux facteurs déterminants, en examinant
le réle de lessor du schiste, des politiques climatiques et,
plus généralement, de la transition énergétique. Nous
constatons ainsi les effets radicalement différents que les
politiques climatiques axées sur 'offre ou la demande
peuvent avoir sur les cours des combustibles fossiles.

Forte baisse des investissements dans le pétrole
et le gaz depuis 2014

Environ la moitié de I'investissement total dans
Iénergie en 2021 portait sur des combustibles fossiles et
la moitié de cette part était constituée d’investissements
en amont dans le pétrole et le gaz (AIE, 2021a). Ces der-
niers déterminent la capacité de production future de gaz
naturel, de pétrole brut et de condensats et, par consé-
quent, l'offre de produits pétroliers, notamment de pro-
duits pétrochimiques (tels que I'éthyléne et le benzéne),
de carburéacteur et d’essence moteur.

Aprés avoir connu un essor pendant la période dite
de « révolution du schiste », I'investissement mon-
dial en amont dans le pétrole et le gaz a atteint un pic
de 0,9 (3,6) % du PIB mondial (de I'investissement) en
2014. Depuis lors, il est tombé & moins de 0,5 (1,5) % du
PIB mondial (de I'investissement) en 2019 et a continué

de baisser pendant la pandémie (graphique 1.DS.3). Le

!Les combustibles fossiles représentent encore plus de 80 % de la
consommation d’énergie primaire dans le monde (AIE, 2021a). Les
trois quarts des réductions de CO, résultant d’une atténuation effi-
ciente au niveau mondial au cours de la prochaine décennie seraient
dues 4 une diminution de l'utilisation du charbon plutét que de celle
du pétrole et du gaz.

36 Fonds monétaire international | Avril 2022

Graphique 1.DS.3. Investissement dans le pétrole

et le gaz en part du PIB mondial
(En pourcentage ; en dollars/baril)
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Agence internationale de I'énergie ; Rystad
Energy UCube ; Bureau d’analyse économique des Etats-Unis ; estimations des
services du FMI.

Note : Le cours du pétrole et du gaz correspond a la moyenne des cours du pétrole
brut West Texas Intermediate et du gaz naturel Henry Hub, pondérés par la
production mondiale de pétrole et de gaz, divisée par le déflateur du PIB des
Etats-Unis. EPN = entreprise pétroliere nationale.

retournement cyclique a touché de maniére dispropor-
tionnée les sociétés cotées en bourse, qui, par rapport aux
entreprises pétroliéres nationales, ont réduit bien plus lar-
gement leurs investissements dans le pétrole et le gaz (ce
qui concorde avec la baisse plus sensible des investisse-
ments dans les Amériques et en Afrique, par opposition au
Moyen-Orient et 4 la Russie)?.

Les fluctuations des dépenses d’investissement ne sont
pourtant pas inhabituelles dans l'industrie pétroliere et ga-
zitre. A partir de données recueillies de 1970 4 2019, une
analyse empirique révele que les cours du pétrole et du
gaz sont les principaux facteurs déterminants des dépenses
d’investissement (annexe 1.SE1 en ligne). Une hausse de
10 % des prix du pétrole et du gaz entraine généralement
une augmentation cumulée des investissements mondiaux
dans ce secteur de 3 % la méme année et de 5 % au bout
de deux ans (graphique 1.DS.4). Les entreprises pétrolieres
nationales sont généralement moins réactives, car leurs dé-
cisions d’investissement sont souvent motivées par un plus
vaste ensemble de considérations.

2En moyenne, la part des investissements combinés des Amériques
et de I'Afrique (Moyen-Orient et Russie) dans le pétrole et le gaz
a diminué (augmenté) de 2 (4) points de pourcentage entre la pé-
riode 2010-14 et la période 2015-21.
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Graphique 1.DS.4. Elasticité des prix des dépenses
d’investissement mondiales en pétrole et en gaz
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Sources : Rystad Energy UCube ; Bureau d’analyse économique des Etats-Unis ;
estimations des services du FMI.

Note : Les résultats sont basés sur une régression des dépenses d’investissement
nominales mondiales (en différences logarithmiques) sur deux retards d’un indice
des cours du pétrole et du gaz (en différences logarithmiques) plus des controles,
sur les années de I’échantillon 1971-2020. Voir I'annexe en ligne 1.SF.1
(disponible en anglais) pour plus de précisions.

Les investissements dans les combustibles fossiles ont
suivi un cycle type d’expansion et de récession au cours de
la derniére décennie. Cependant, comme les cours du pé-
trole et du gaz ont baissé de 50 % entre 2014 et 2016, puis
se sont partiellement redressés, la diminution de 40 % des
dépenses d’investissement entre 2014 et 2019 a été plus
prononcée que celle prévue par le modele, qui devait étre
de 20 4 25 %. Si de nombreux facteurs ont pu entrer en
jeu, la partie suivante porte tout particulierement sur le

role qu'a pu jouer la transition vers des énergies propres.

Politiques climatiques, transition énergétique
et essor de l'investissement durable

La transition énergétique a une incidence sur les inves-
tissements dans le secteur du pétrole et du gaz par trois
vecteurs principaux : celui de la demande, lié aux politiques
climatiques appliquées a la demande (C'est-a-dire les taxes
sur le carbone appliquées 4 la consommation de combus-
tibles fossiles) ; celui des anticipations, lié a la demande fu-
ture de combustibles fossiles (par exemple les subventions
aux investissements dans 'énergie solaire et éolienne ou les
mesures annoncées au niveau de la demande, telles que la
future interdiction des moteurs 2 combustion interne) ; et
celui de I'offre. Les politiques du c6té de l'offre imposées

par les autorités (telles que les restrictions réglementaires

Graphique 1.DS.5. Indicateurs des politiques climatiques
et de la transition énergétique

— Sensibilisation a la transition énergétique — Couverture des GES
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Sources : Banque mondiale ; Google Trends ; calculs des services du FMI.

Note : Les variables de substitution pour la transition énergétique et les fonds
durables ainsi que la couverture des GES (en pourcentage) ont été divisées par

10 pour ajuster I'échelle. Le prix du CO, est exprimé en dollars par tonne. Les
entrées de capitaux dans les fonds durables sont présentées en tant que part de la
formation brute de capital fixe mondiale, exprimée en pourcentage. GES = gaz a
effet de serre.

et les interdictions de production de combustibles fossiles)
ainsi que 'évolution venant de la base des préférences de
la population (telles que les restructurations de portefeuille
liées a I'investissement durable) augmentent le cotit du ca-
pital pour les projets concernant des combustibles fos-
siles (voir 'édition d’avril 2022 du Rapport sur la stabilité
financiére dans le monde).

Effets de l'offre et de la demande
sur les dépenses d'investissement

Pour étudier les trois vecteurs, nous avons établi un en-
semble d’indicateurs de politique climatique basés sur des
données objectives ou temporaires (graphique 1.DS.5 et
annexe 1.SE1 en ligne). Une analyse textuelle permet de
mettre en évidence la sensibilisation du public 4 la tran-
sition énergétique (vecteur des anticipations), qui s'est
fortement accrue aprés 2018. Pour bien rendre compte
du vecteur de la demande, nous avons pris en considé-
ration les taxes sur le carbone (prix du CO, et couver-
ture des émissions de gaz A effet de serre par les systeémes
d’échange de quotas d’émission). La hausse de ces taxes
a ralenti en 2019. Pour le vecteur de l'offre, il est tenu
compte de la sensibilisation aux investissements durables
et des flux de portefeuille dans les fonds durables, qui ont
tous deux fortement augmenté depuis 2018.
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Une régression au niveau des entreprises (voir 'an-

nexe 1.SE1 en ligne) est ensuite utilisée pour évaluer les ef-

Graphique 1.DS.6. Scénarios contrefactuels
pour les dépenses d’investissement en pétrole et gaz
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Sensibilisation a la transition énergétique en 2014

données vont de 2012 4 2020, mais il n’est pas tenu compte

de la période de pandémie dans 'échantillon d’estimation :

Yig = a+AD+ (B G+ frFy,) D+ v X,

ise ¥ € ist*

(1.DS.1)
Dans cette formule, y,, correspond au logarithme des
dépenses d'investissement de lentreprise 7, du groupe s, de

année £; a est une constante ; D, est la variable muette,
égale 4 1 pour les entreprises pétrolicres et gazieres et a 0 - -

par ailleurs ; P, correspond aux cours du pétrole et du 20 ' : ' ' ' '
. . 2014 15 16 17 18 19 20
gaz ; et X, comprend le logarithme des actifs totaux, le

Sources : Compustat ; Google Trends ; calculs des services du FMI.

Note : Les lignes en tiret illustrent des scénarios construits avec des données qui
appartiennent a I'échantillon pour les dépenses d’investissement dans le secteur
du pétrole et du gaz, dans lesquels soit le cours du pétrole, soit la variable de
substitution de la sensibilisation a la transition énergétique, soit les entrées de
capitaux dans les fonds durables ont été maintenus a leurs niveaux de 2014.

ratio dettes/fonds propres, la rotation des actifs, la force
de crédit Altman, la région, le secteur et les effets fixes de
lannée. C, représente soit une variable muette depuis I'ac-
cord de Paris sur les changements climatiques conclu en

2016, soit un indicateur de politique climatique. Les entre-
prises du secteur de I'énergie du groupe expérimental tirent
la plupart de leurs recettes des activités pétrolieres et ga-
ziéres menées en amont et présentent une faible capacité &
se diversifier dans les énergies vertes.

Les résultats de I'estimation indiquent un effondrement
des investissements en capital

Apres l'accord de Paris, les dépenses d'investissement
d’une entreprise pétroli¢re et gazicre type étaient infé-
rieures de 35 % 4 celles du groupe témoin, méme en te-
nant compte des variables au niveau des entreprises, selon
les résultats présentés en détail dans I'annexe 1.DS.1 en
ligne. Une partie de cette baisse s'explique par l'effet de la
diminution des cours du pétrole, qui est principalement
lié au cycle du schiste, marqué par une alternance entre ex-
pansion et récession, et qui représente environ la moitié
de la baisse des investissements entre 2014 et 2017 (gra-
phique 1.DS.6). Entre 2018 et 2020, cependant, le vec-
teur des anticipations liées 2 la transition énergétique a éga-
lement joué un rdle : si la sensibilisation de la population a
la transition énergétique avait été la méme qu'en 2014, les
investissements « bruns » auraient été 38 % plus élevés en
2020. Les entrées de capitaux dans les fonds durables (vec-
teur de loffre) présentent un effet légerement plus faible,
méme si leur coeficient n'est pas significatif. Le vecteur de
la demande (C'est-a-dire les prix du CO, et la couverture
des gaz 4 effet de serre) n'est pas pertinent, car son effet est
soit faible, soit déja englobé dans celui des cours du pé-
trole. La pandémie a probablement davantage pénalisé
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Pinvestissement brun, sans doute en raison du degré d’in-
certitude sans précédent, étant donné que 18 % de la
baisse enregistrée en 2020 ne s'explique pas enti¢rement

par le modele économétrique.

Les politiques de l'offre pourraient faire grimper les prix

Quelle incidence les politiques climatiques axées sur
Loffre ou la demande pourraient-elles avoir sur les prix ?

I est généralement supposé que la transition énergétique
agisse comme un choc de la demande sur les cours des
combustibles fossiles. Les subventions en faveur des voi-
tures électriques, par exemple, constituent un choc de
demande spécifique au pétrole brut, puisque celui-ci est
remplacé par I'électricité, ce qui entraine une baisse des
prix. Toutefois, une trajectoire de baisse des cours des
combustibles fossiles peut également résulter de la restric-
tion des flux d’investissement dans le pétrole et le gaz, du
fait des pressions exercées par les investissements durables
et d’autres mesures du coté de loffre.

Le cas du pétrole brut met en évidence, sur le plan
quantitatif, I'action de deux forces motrices différentes
dans le scénario d’émissions nettes nulles de '’Agence in-
ternationale de I'énergie (2021b), dans lequel la produc-
tion de pétrole brut passe de 85 mb/j en 2020 4 66 mb/j
en 2030. Premierement, seules les politiques axées sur la
demande sont prises en considération. Dans ce scénario
hypothétique, les prix du pétrole pourraient tomber &

20 dollars le baril en 2030, ce qui aurait des conséquences
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Graphique 1.DS.7. Les cours du pétrole augmentent
(diminuent) dans un scénario d’émissions nettes nulles

axeé sur des politiques de I’offre (de la demande)
(En dollars/baril)

400__ —— Cours réel historique du pétrole brut _
350- Scénario d’émissions nettes nulles — politiques de la demande |
i uniquement (médiane et ensembles crédibles a 40 % de la DPE) |
300- —— Scénario d’émissions nettes nulles — politiques de I'offre i
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Sources : Agence internationale de I’énergie ; Boer, Pescatori et Stuermer (2021) ;
British Petroleum ; Schwerhoff et Stuermer (2020) ; calculs des services du FMI.
Note : Les prix au comptant du pétrole brut Brent ont été ajustés pour I'inflation
en utilisant I'indice des prix & la consommation des Etats-Unis, avec I'année 2020
comme année de base. Voir Boer et al. (2021) et I'annexe en ligne 1.SF.1

(en anglais) pour en savoir plus sur les données et la méthode utilisées.

DPE = densité postérieure la plus élevée.

désastreuses pour les pays exportateurs de pétrole (gra-
phique 1.DS.7, ligne bleue). Les rentes diminueraient et la
production de pétrole serait mise sous pression dans les ré-
gions ot les cofits sont élevés (graphique 1.DS.8).

Les réductions de la production de pétrole qui ne sont
hypothétiquement motivées gue par des mesures du coté
de Poffre exerceraient au contraire une forte pression a la
hausse, portant les prix & environ 190 dollars le baril (gra-
phique 1.DS.7, ligne rouge), ce qui profiterait aux pays
producteurs au détriment des pays consommateurs.
Puisque la production de pétrole serait rentable pour tous
les producteurs, les principaux facteurs déterminant la ré-
partition de la production et des rentes seraient les res-
trictions nationales, les réglementations environnemen-
tales et 'acces aux capitaux.

Par conséquent, les deux scénarios hypothétiques
montrent que ['on aurait tort de supposer que les prix
des combustibles fossiles vont nécessairement baisser en
raison de la transition énergétique. Au contraire, les po-
litiques de U'offre pourraient exercer une pression a la
hausse sur les prix, tandis que les politiques de la de-
mande feraient 'inverse. La réalité est, bien entendu, un
mélange des deux. Si les mesures prises par les pays sont
imprévisibles et non coordonnées, les effets de la transi-
tion énergétique sur les prix sont en fin de compte difhi-
ciles & déterminer, ce qui accroit 'incertitude.

Graphique 1.DS.8. La production dans les régions
a coiits élevés serait sous pression (incertaine)

dans un scénario axé sur la demande (I’offre)
(En dollars/baril ; en millions de barils/jour)

35- -

30-
25-

20 MEX

15- CHN

. Amérique

10- du Sud
- Afrique du Nord

5- SAU

Moyen-Orient

OI 1 1 1 1 1 1 1 J
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Production de pétrole brut

Sources : Rystad Energy UCube ; calculs des services du FMI.

Note : Pour la production, il est tenu compte du pétrole brut, mais pas des
condensats ni des autres liquides. L’ensemble des données ne comprend pas tous
les pays. Les colts de production correspondent aux moyennes des pays. Les
codes pays utilisés dans le graphique sont ceux de I’Organisation internationale
de normalisation (ISO).

Conclusions

Lanticipation d’une baisse de la demande de combus-
tibles fossiles et (peut-étre, mais dans une moindre me-
sure) les politiques climatiques axées sur l'offre (y compris
Iévolution des préférences du grand public en matiere
d’investissement durable) ont entrainé une diminution
des dépenses d’investissement dans le secteur du pétrole
et du gaz & I'échelle mondiale au cours des trois ou quatre
derniéres années, en particulier pour les sociétés cotées
en bourse, dont les investissements auraient diminué de
20 % durant cette période. Cela peut exercer une pres-
sion a la hausse persistante sur les cours du pétrole et des
autres combustibles fossiles, déplacer la production vers
des pays ot la réglementation est moins sévére et rendre
bien plus incertaines les perspectives d’évolution des prix
du pétrole et du gaz. Un effort coordonné entre les pays
consommateurs et producteurs de combustibles fossiles
sur la question du changement climatique et un désin-
vestissement dans les combustibles fossiles 4 un rythme
compatible avec celui de 'adoption des énergies renouve-
lables contribueraient 4 réduire le risque de voir les prix
de I'énergie augmenter et devenir plus volatils. Une ré-
duction de l'incertitude aiderait en outre les pays a pro-
céder aux ajustements nécessaires.
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Tableau de I’annexe 1.1.1. Pays européens : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chomage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Europe 59 11 1,9 49 12,6 75 3,0 2,0 2,0
Pays avancés 5,5 3,0 2,2 2,6 55 2,7 3,2 1,8 2,1 6,9 6,5 6,4
Zone euro* 5 53 2,8 2,3 2,6 53 2,3 2,4 1,8 2,2 7,7 7,3 71
Allemagne 2,8 2,1 2,7 3,2 55 2,9 74 59 6,9 3,5 3,2 3,2
France 7,0 2,9 1,4 2,1 41 1,8 -0,9 -1,8 -1,7 79 78 7,6
[talie 6,6 2,3 1,7 1,9 583 25 33 1,8 24 9,5 9,3 9,4
Espagne 5,1 4.8 &3 3,1 53 1,3 0,9 0,3 0,4 14,8 13,4 13,1
Pays-Bas 5,0 3,0 2,0 2,8 5,2 2,3 9,5 7,4 7,3 42 4,0 4,0
Belgique 6,3 2,1 1,4 3,2 8,0 1,3 0,9 0,5 0,9 6,3 6,0 58
Irlande 13,5 5,2 50 2,4 57 2,7 13,9 10,2 8,4 6,3 6,0 54
Autriche 45 2,6 3,0 2,8 5,6 2,2 -0,6 0,6 0,8 6,2 52 49
Portugal 49 40 2,1 09 4,0 1,5 -1,1 —2,6 -1,4 6,6 6,5 6,4
Gréce 8,3 35 2,6 0,6 45 1,3 -6,4 —6,3 —6,1 15,0 12,9 12,4
Finlande 33 1,6 1,7 2,1 3,8 2,7 0,9 0,4 0,0 7,6 7,0 6,7
République slovaque 3,0 2,6 5,0 2,8 8,4 41 -2,0 -5,0 -4,8 6,8 6,4 6,2
Lituanie 49 1,8 2,6 46 13,3 43 2,7 0,7 2,1 71 7,3 7,0
Slovénie 8,1 37 3,0 1,9 6,7 51 33 0,5 -1,4 47 45 45
Luxembourg 6,9 1,8 2,1 35 5,6 2,0 2,8 2,0 2,7 57 5,0 5,0
Lettonie 47 1,0 2,4 3,2 10,0 39 -2,9 -1,6 -1,7 7,6 8,1 8,1
Estonie 8,3 0,2 2,2 45 11,9 4,6 -1,1 1,6 1,8 6,2 72 6,9
Chypre 55 21 35 2,2 53 2,3 -7,6 -94 -83 75 8,5 7,5
Malte 9,4 4.8 45 0,7 47 2,8 -5,1 -1,7 -1,4 3,6 3,5 3,5
Royaume-Uni 74 3,7 1,2 2,6 74 53 —2,6 -5,5 -4.8 45 42 46
Suisse 37 2,2 1,4 0,6 2,5 1,6 9,3 6,3 7,0 3,0 2,6 2,7
Suede 438 2,9 2,7 2,7 4,8 2,2 55 4,9 4.4 8,8 7,8 7,2
République tchéque 3,3 2,3 42 38 9,0 2,3 -0,8 -0,7 -1,2 2,8 2,5 2,3
Norvége 39 4,0 2,6 35 35 1,8 15,3 19,9 16,8 44 3,9 3,8
Danemark 41 2,3 1,7 1,9 3,8 2,1 8,4 7,3 7,1 51 51 51
Islande 43 33 2,3 45 6,9 55 -2,8 0,6 1,0 6,0 47 4,0
Andorre 8,9 4,5 2,7 1,7 2,9 1,3 15,9 16,9 17,4 2,9 2,0 1,8
Saint-Marin 52 1,3 1,1 2,1 49 2,0 2,7 0,3 1,2 6,2 58 57
Pays émergents et pays 6,7 -2,9 1,3 9,5 271 18,1 1,7 3,2 1,7
en développement d’Europe®
Russie 47 -8,5 -2,3 6,7 21,3 14,3 6,9 12,4 8,1 4.8 9,3 78
Turquie 11,0 2,7 3,0 19,6 60,5 37,2 -1,8 5,7 -2,0 12,0 11,3 10,6
Pologne 57 3,7 2,9 5,1 8,9 10,3 -0,9 -2,9 2,7 3,5 3,2 3,0
Roumanie 59 2,2 34 50 9,3 4,0 7,1 7,0 —6,5 53 5,6 55
Ukraine’ 34 =350 9,4 -1,1 9,8
Hongrie 71 37 3,6 51 10,3 6,4 -0,9 -1,3 0,1 41 4,3 4,2
Bélarus 2,3 —6,4 0,4 9,5 12,6 141 2,7 -1,2 -1,0 39 45 43
Bulgarie® 42 3,2 4,5 2,8 11,0 3,3 -2,0 -2,2 -2,0 53 4,9 4,6
Serbie 74 3,5 4,0 41 7,7 47 -4.4 —6,1 5,7 10,1 9,9 9,7
Croatie 10,4 2,7 4,0 2,6 59 2,7 2,0 0,4 0,3 8,2 7,7 74

Source : estimations des 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 I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix & la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et A6 de
I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage 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 I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat, sauf pour la Slovénie.

BInclut I'Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, la Macédoine du Nord, le Monténégro et la République de Moldova.

"Voir la note pour I'Ukraine dans la section des notes de I'appendice statistique.
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Tableau de I’'annexe 1.1.2. Pays d’Asie et du Pacifique : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Asie 6,5 4,9 5,1 2,0 3,2 2,7 2,2 15 1,3
Pays avancés d'Asie 3,6 2,8 2,8 1,2 24 1,7 5,0 338 3,6 34 31 3,0
Japon 1,6 2,4 2,3 -0,3 1,0 0,8 2,9 2,4 2,7 2,8 2,6 2,4
Corée 4,0 2,5 2,9 25 4,0 2,4 49 2,2 3,2 37 3,6 815
Taiwan (province chinoise de) 6,3 3,2 2,9 1,8 2,3 2,2 14,7 13,2 11,6 4,0 3,6 3,6
Australie 47 42 2,5 2,8 39 2,7 35 3,0 0,5 51 4,0 43
Singapour 7,6 40 2,9 2,3 3,5 2,0 18,1 130 127 2,6 2,4 2,4
Hong Kong (RAS) 6,4 0,5 4,9 1,6 1,9 2,1 11,2 10,9 9,4 5,2 57 4,0
Nouvelle-Zélande 5,6 2,7 2,6 39 59 3,5 -5,8 65 -53 3,8 3,6 39
Macao (RAS) 18,0 155 233 0,0 2,8 2,7 13,8 35 149 3,0 2,6 1,8
Pays émergents et pays 7.3 54 5,6 2,2 3,5 29 1,0 0,6 0,4
en développement d’Asie
Chine 8,1 44 51 0,9 2,1 1,8 1,8 11 1,0 4,0 3,7 3,6
Inde* 8,9 8,2 6,9 55 6,1 438 -1,6 29 25
ASEAN-5 34 5,3 59 2,0 35 3,2 -0,1 2,0 0,9
Indonésie 3,7 54 6,0 1,6 3,3 83 0,3 45 0,5 6,5 6,0 5,6
Thailande 1,6 383 43 1,2 35 2,8 -2,1 0,1 2,0 1,5 1,0 1,0
Viet Nam 2,6 6,0 72 1,9 3,8 3,2 -0,5 -0,1 0,8 2,7 2,4 2,3
Philippines 5,6 6,5 6,3 39 43 3,7 -1,8 =27 22 78 58 54
Malaisie 3,1 5,6 55 2,5 3,0 2,4 35 39 39 47 45 4,3
Autres pays émergents et pays 3,0 4,9 5,5 5,0 8,7 7,2 -25 -2,5 -2,0
en développement d’Asie®
Pour mémoire
Pays émergents d’Asie® 7,4 5,4 5,6 2,1 3,2 2,8 1,1 0,7 0,5

Source : estimations des 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 I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix & la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et A6 de
I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

“Voir la note pour I'Inde dans la section des notes de I'appendice statistique.

5 es autres pays émergents et pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunei Darussalam, Cambodge, Fidji, fles Marshall,

fles 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 I'ASEAN-5, la Chine et I'Inde.
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Tableau de I'annexe 1.1.3. Pays de ’Hémisphére occidental : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Amérique du Nord 55 3,6 2,3 47 74 29 -31 =30 -29
Etats-Unis 57 3,7 2,3 47 7,7 2,9 -3,5 -35 =32 54 35 35
Mexique 48 2,0 2,5 57 6,8 39 -0,4 -06 0,7 41 4.1 39
Canada 4,6 39 2,8 34 5,6 2,4 0,1 1,1 -0,1 74 59 5,0
Porto Rico? 1,0 4,8 0,4 2,3 4,4 3,3 79 6,9 79
Amérique du Sud® 7,2 2,3 21 12,1 13,7 10,1 -2,0 -1,3 -1,4
Brésil 4,6 0,8 1,4 8,3 8,2 51 -1,7 -15 -1,6 142 13,7 129
Argentine 10,2 4,0 3,0 48,4 51,7 435 1,3 0,5 0,4 9,3 9,2 8,1
Colombie 10,6 58 3,6 35 7,7 42 -5,7 -33 -34 13,7 119 106
Chili 11,7 1,5 0,5 45 7,5 45 —-6,7 -45 -34 8,9 7,0 6,9
Pérou 13,3 3,0 3,0 4,0 55 3,6 -2,8 -1,5 -14 10,9 9,3 8,8
Equateur 42 2,9 2,7 0,1 3,2 2,4 2,5 29 2,5 4,2 4,0 338
Venezuela -1,5 1,5 1,5 1588,5 500,0 500,0 -1,4 9,0 6,5
Bolivie 6,1 3,8 3,7 0,7 3,2 3,6 0,5 -15 =20 52 45 40
Paraguay 42 0,3 45 48 9,4 45 0,8 -29 0,4 7,7 72 6,3
Uruguay 4.4 39 3,0 7,7 7,0 5,6 -1,9 -0,2 0,0 9,4 7,0 7,0
Amérique centrale® 11,0 4.8 4,0 45 5,8 43 -1,8 =31 -25
Caraibes’ 35 10,5 9,1 8,6 11,3 74 -5,0 31 3,2
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® 6,8 2,5 2,5 9,8 11,2 8,0 -1,6 -12 1.2
Union monétaire des Caraibes 3,4 7,6 55 1,5 5,0 3,4 -17,2 17,8 -128

orientales®

Source : estimations des 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 I'appendice statistique pour une
liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix & la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et A6 de
I'appendice statistique. Le Venezuela est exclu des agrégats.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

4Porto Rico est un territoire des Ftats-Unis, mais ses données statistiques sont tenues a jour de maniére séparée et indépendante.

5Voir les notes pour I'Argentine et le Venezuela dans la section des notes de I'appendice statistique.

6Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama et République dominicaine.

Antigua-et-Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, Haiti, Jamaique, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie,
Suriname et Trinité-et-Tobago.

8Inclut le Mexique et des pays d’Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraibes. Voir les notes pour I'Argentine et le Venezuela dans la section des notes de
I'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 I’annexe 1.1.4. Pays du Moyen-Orient et d’Asie centrale : PIB réel, prix a la consommation,
solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chémage3
Projections Projections Projections Projections
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Moyen-Orient et Asie centrale 57 46 37 13,2 128 105 30 83 5,6
Pays exportateurs de pétrole* 6,5 5,0 3,3 11,6 10,9 8,8 5,1 12,0 8,5
Arabie saoudite 32 7,6 3,6 31 2,5 2,0 6,6 19,5 14,8 6,7
Iran 4,0 3,0 2,0 40,1 32,3 27,5 2,0 315! 2,0 98 102 105
Emirats arabes unis 2,3 42 3,8 0,2 3,7 2,8 11,7 18,5 14,0
Kazakhstan 4,0 2,3 44 8,0 8,5 71 =-3,0 3,0 0,3 49 49 48
Algérie 4,0 2,4 2,4 72 8,7 8,2 -2,8 29 0,2 134 111 9,8
Iraq 59 9,5 57 6,0 6,9 47 59 15,8 10,1
Qatar 1,5 3,4 2,5 2,3 85 3,2 14,7 19,9 15,1
Koweit 1,3 8,2 2,6 34 48 2,3 16,1 31,3 27,2 1,3
Azerbaidjan 5,6 2,8 2,6 6,7 12,3 8,7 15,2 372 285 6,0 59 58
Oman 2,0 5,6 2,7 1,5 3,7 2,2 -3,7 59 5,6
Turkménistan 49 1,6 2,5 15,0 17,5 10,5 2,0 58 59
Pays importateurs de pétrole 6 45 3,9 4,4 16,0 15,9 13,3 -4,0 -6,0 -52
Egypte 33 59 5,0 45 7,5 11,0 -4,6 -43 -46 73 6,9 6,9
Pakistan 5,6 40 42 8,9 11,2 10,5 -0,6 -53 41 74 7,0 6,7
Maroc 72 11 4,6 1,4 4.4 2,3 -2,9 6,0 -40 1,9 11,7 111
Ouzbékistan 74 3,4 5,0 10,8 11,8 11,3 -7,0 -95 -74 95 10,0 9,5
Soudan 0,5 0,3 3,9 359,1 2451 111,4 -5,9 66 -7,0 283 302 293
Tunisie” 31 2,2 57 7,7 -6,2 -10,1
Jordanie 2,0 2,4 3,1 1,3 2,8 2,5 -10,1 -59 46 24,4
Géorgie 10,4 3,2 58 9,6 9,9 51 -98 -114 -75 20,3 185 19,2
Arménie 57 1,5 4,0 72 7,6 6,0 2,4 -6,2 -59 185 195 19,0
Tadjikistan 9,2 2,5 3,5 8,7 10,0 10,5 2,8 -14 -22
République kirghize 37 0,9 5,0 11,9 13,2 10,1 -52 -122 93 6,6 6,6 6,6
Bande de Gaza et Cisjordanie 6,0 4,0 3,5 1,2 2,8 2,4 -12,7 -128 -124 264 257 25,0
Mauritanie 3,0 5,0 44 3,8 49 4,0 2,2 -140 -134
Pour mémoire
Caucase et Asie centrale 5,6 2,6 4,2 9,2 10,7 8,6 -0,8 5,6 3,2
Moyen-Orient, Afrique du Nord, 57 438 3,7 13,8 13,1 10,8 33 8,5 58
Afghanistan et Pakistan
Moyen-Orient et Afrique du Nord 58 5,0 3,6 14,6 13,4 10,8 3,6 9,5 6,6
Isragl8 8,2 50 35 1,5 B35 2,0 46 3,2 3,1 50 39 3,8
Maghreb® 22,2 2,2 3,2 5,0 6,8 57 -1,2 1,2 06
Mashreq'? 2,9 52 48 9,0 10,2 11,5 -5,8 -52 =52

Source : estimations des 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 I'appendice statistique pour une
liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et A6 de

I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chémage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi Bahrein, la Libye et le Yémen.
5Ce groupe comprend aussi Djibouti, le Liban et la Somalie. Voir la note sur le Liban dans la section des notes de I'appendice statistique.

6’ Afghanistan et la Syrie sont exclus en raison de I'incertitude entourant leur situation politique. Voir les notes sur ces pays dans la section des notes de I'appendice

statistique.

"Voir la note sur la Tunisie dans la section des notes de I'appendice statistique.

8lsraél, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs & Israél ne sont toutefois pas inclus dans les agrégats

de la région.
9Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

10Bande de Gaza et Cisjordanie, Egypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure sa situation politique.
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Tableau de I’annexe 1.1.5. Pays d’Afrique subsaharienne : PIB réel, prix a la consommation,
solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Afrique subsaharienne 45 38 4,0 11,0 12,2 9,6 -11 1,7 =25
Pays exportateurs de pétrole? 29 34 3,1 16,8 16,3 12,4 0,7 1,9 0,2
Nigéria 3,6 34 31 17,0 16,1 13,1 -0,8 -1, -1,1
Angola 0,7 3,0 3,3 25,8 23,9 13,2 11,3 11,0 49
Gabon 0,9 2,7 34 1,1 2,9 2,6 -6,9 1,7 -0
Tchad -1,1 33 815 -0,8 41 3,1 -4,5 1,3 =23
Guinée équatoriale -3,5 61 -29 -0,1 4,0 39 -3,4 -16 -2,0

Pays a revenu intermédiaire® 5,0 3,3 3,3 5,6 7,2 53 0,6 -11 -2,0

Afrique du Sud 49 1,9 1,4 45 57 4,6 3,7 1,3 -1,0 342 352 37,0
Ghana 42 5,2 51 10,0 16,3 13,0 -3,0 -36 =35
Cote d'lvoire 6,5 6,0 6,7 4,2 615 2,3 -3,7 -48 44
Cameroun 35 43 49 2,3 2,9 2,3 -3,3 -16 -29
Zambie 43 31 3,6 20,5 15,7 9,2 6,7 4,4 43
Sénégal 6,1 50 9,2 2,2 3,0 2,2 -11,8 -130 -84
Pays a faible revenu® 5,6 4.8 5,6 1,2 13,6 11,3 -5,0 -65 -6,1
Ethiopie 6,3 3,8 57 26,8 34,5 30,5 -3,2 -45 44
Kenya 7,2 5,7 53 6,1 7,2 7,1 -5,4 -58 53
Tanzanie 49 4.8 52 3,7 44 54 -33 -43 -36
Ouganda 51 4,9 6,5 2,2 6,1 41 -7,9 -70 -98
République démocratique du Congo 57 6,4 6,9 9,0 6,4 6,1 -1,0 -03 -03
Burkina Faso 6,9 4,7 5,0 39 6,0 2,0 -3,1 -57 =53
Mali 31 2,0 53 4,0 8,0 3,0 -4,5 -53 49

Source : estimations des 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 I'appendice statistique pour une
liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

"Les variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A6 de I'appendice
statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage 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, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée-Bissau, Libéria, Madagascar, Malawi, Mozambique, Niger,
Républigue centrafricaine, Rwanda, Sao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Tableau de I’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
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Monde 25 21 2,1 1,8 25 24 1,7 -4,2 5,4 2,8 25
Pays avancés 1,0 15 1,7 1,3 2,0 1,9 1,3 -5,0 5,0 3,0 2,1
Etats-Unis 0,9 1,6 2,0 0,9 1,6 2,4 1,8 4,2 54 33 1,8
Zone euro’ 0,5 1,2 1,7 1,6 2,4 1,6 1,3 6,7 53 2,7 2,2
Allemagne 1,4 1,8 0,6 1,4 2,3 0,8 0,8 -4,6 2,7 2,0 2,6
France 0,6 0,5 0,6 0,8 2,2 1,5 1,4 -8,3 6,7 2,7 1,1
ltalie -0,9 0,1 0,9 1,5 1,8 11 0,7 -8,8 74 2,4 1,7
Espagne -0,4 1,7 39 2,9 2,8 1,9 1,3 -11,3 5,0 4,4 2,9
Japon 0,7 0,5 1,7 0,8 1,8 0,8 0,0 4,2 1,9 2,7 2,8
Royaume-Uni 0,5 2,2 1,8 1,4 1,5 1,0 1,1 -97 6,7 33 0,8
Canada 0,9 1,8  -0,1 0,0 1,8 1,4 0,4 6,4 39 2,7 1,7
Autres pays avancés? 2,6 2,2 1,5 1,8 2,5 2,0 1,3 -2,4 5,1 2,8 2,5
Pays émergents et pays
en développement 47 3,1 2,8 2,8 33 33 2,4 -3,3 5,9 2,7 3,3
Pays émergents et pays
en développement d’Asie 7,3 5,8 59 5,8 57 5,6 4,4 -1,5 6,5 4,7 5,0
Chine 9,7 6,7 6,5 6,2 6,4 6,3 5,6 2,1 8,0 4,4 5,1
Inde3 6,2 6,2 6,8 71 57 54 2,6 -7,3 79 71 59
ASEAN-54 40 34 37 39 43 43 37 -4,5 2,5 43 49
Pays émergents et pays
en développement d’Europe 41 1,5 0,5 1,6 3,9 3,3 2,4 -1,7 6,7 4,0 0,8
Russie 42 -1,1 -2,2 0,0 1,8 29 2,2 -2,3 51 -85 22
Amérique latine et Caraibes 2,7 0,1 -0,8 -1,9 0,3 02 -13 -8,1 59 1,7 1,6
Brésil 3,0 -04 44 4,1 0,5 1,0 0,4 -4,6 42 0,2 0,8
Mexique 0,8 1,6 2,1 1,5 1,0 11 -1,2 -9,0 3,8 1,1 1,6
Moyen-Orient et Asie centrale 2,2 0,6 0,5 1,0 -0,3 0,5 0,2 -5,0 6,1 2,7 1,9
Arabie saoudite 1,3 2,5 1,7 -0,6 -3,3 01 -20 -6,3 1,9 55 1,6
Afrique subsaharienne 2,7 2,3 0,5 -1,2 0,3 0,6 04 -43 1,9 1,2 1,4
Nigéria 45 35 0,0 -4,2 -1,8 -0,7 -04 -4,3 1,1 0,9 0,6
Afrique du Sud 1,9 0,1 -0,2 -0,8 -0,3 00 -13 -7,8 4,0 04 -01
Pour mémoire
Union européenne 0,9 1,5 2,1 1,9 2,8 2,1 1,8 -6,1 54 2,7 2,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,6 0,0 0,2 2,1 -1,0 00 -0,2 -5,5 2,5 3,1 1,8
Pays émergents et pays a revenu
intermédiaire 49 3,2 3,0 3,1 3,5 3,6 2,5 -3,2 6,1 3,1 35
Pays en développement a faible revenu 3,6 3,8 2,2 1,5 2,6 2,7 2,9 -2,1 2,5 2,4 3,1

Source : estimations des 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 I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

"Les données correspondent & la somme des pays de la zone euro.

2Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3Voir la note pour I'Inde dans la section des notes de I'appendice statistique.

“4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.
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CHAPITRE

LA DETTE DU SECTEUR PRIVE ET LA REPRISE MONDIALE

Pendant la pandémie, en particulier durant sa phase la plus
aigué, les politiques publiques ont contribué & maintenir laccés
du secteur privé au crédit, empéchant ainsi une récession plus
profonde en 2020. Ce chapitre vise & déterminer si [‘augmen-
tation de 'endettement qui en a résulté risque de ralentir la re-
prise. Diapreés les estimations, l'effet de frein sur la reprise pour
les trois années & venir se chiffrerait, en moyenne, & 0,9 %

du PIB dans les pays avancés et & 1,3 % dans les pays émer-
genss. Toutefois, les analyses fondées sur des données microéco-
nomiques montrent que la reprise seva probablement plus lente
dans les pays oix 1) lendettement est concentré sur les entreprises
vulnérables et les ménages i faibles revenus, 2) les procédures
d'insolvabilité sont inadaptées, 3) le secteur public et le secteur
privé se désendettent au méme moment et 4) la politique mo-
nétaire doit se durcir rapidement. Pour les pays qui se préparent
a normaliser la politique monétaire, évaluer la répartition de
Lendettement est essentiel afin de prévoir le rythme de la reprise
et d'ajuster le processus de retrait du soutien accordé pendant la
pandémie. Dans un petit nombre de pays ois la reprise est bien
engagée et ot les bilans du secteur privé sont en bonne santé, le
soutien budgéiaire peut étre réduit plus rapidement, ce qui faci-
litera la tiche des banques centrales. Ailleurs, un soutien budgé-
taire ciblé — dans les limites d’un cadre budgétaire crédible &
moyen terme — pourrait éxve utilisé pour amoindrir les risques

de déstabilisation et de séquelles.

Introduction

Les politiques accommodantes menées durant la phase
aigué de la crise de la COVID-19 ont atténué son colit
économique global en fournissant des liquidités abon-
dantes et bon marché aux ménages et aux entreprises tou-
chés. Mais ces politiques ont également entrainé une aug-
mentation rapide de la dette, en prolongeant la hausse
soutenue de I'endettement que les conditions financiéres
favorables en place depuis la crise financiére mondiale de
2008 avaient jusque-la alimentée. Lenvolée de la dette
privée mondiale en 2020 — 13 % du PIB — a été généra-
lisée, plus rapide que pendant la crise financiére mondiale

Les auteurs de ce chapitre sont Silvia Albrizio, Sonali Das,
Christoffer Koch, Jean-Marc Natal (chef d’équipe) et Philippe
Wingender ; ils ont bénéficié du soutien d’Evgenia Pugacheva et Yarou

Xu. Les auteurs tiennent 4 remercier Ludwig Straub pour ses commen-
taires trés utiles sur une premiére version de ce texte.

et presque aussi ample que la hausse de la dette publique
(graphique 2.1, plage 1). Laugmentation des ratios d’en-
dettement a été moins importante pour les ménages que
pour les sociétés non financiéres, qui sont entrées dans la
pandémie avec un endettement déja élevé (Rapport sur la
stabilité financiére dans le monde, éditions d’avril et d’oc-
tobre 2021), et, particuliérement dans les pays avancés, ont
profité de vastes garanties de crédit, programmes de préts
concessionnels et moratoires sur les paiements d’intéréts
(graphique 2.1, plage 2).

Cela va-t-il modifier la nature de la reprise a venir ?
Apres tout, la dette de quelqu’un est actif d’un autre,
alors, en quoi cela devrait-il nous inquiéter ?

Répondre i ces questions nécessite d’approfondir les
raisons qui font que la dette privée est importante. La
premiére raison est que les débiteurs et les créanciers sont
différents!. Les emprunteurs sont généralement dans une
géne financiére plus ou moins aigué selon les ressources
financieres dont ils disposent. Les ménages et les entre-
prises ayant un patrimoine important et beaucoup de li-
quidités peuvent supporter de grandes variations de leur
endettement sans que cela n'affecte fortement leurs dé-
penses ; une augmentation de la dette finance souvent
Paccumulation d’actifs qui pourront étre utilisés par la
suite pour financer la consommation ou l'investissement.
Pour les ménages et les entreprises qui ont peu de patri-
moine et aucune trésorerie, en revanche, la contrainte est
plus aigué. Leur sensibilité aux cycles d’endettement et
leur réaction aux changements de politique budgétaire et
monétaire sont aussi plus vives. Cette distinction est par-
ticulierement pertinente si la hausse des taux d’intérét en-
traine un resserrement des conditions financiéres et une
instabilité financiére (édition d’avril 2022 du Rapport sur
la stabilité financiére dans le monde et chapitre 1).

La deuxiéme raison est que les épisodes d’accumulation
de dettes risquent de faire long feu et de laisser place a des
périodes de désendettement accompagné de déficits de
croissance. Schématiquement, des conditions financiéres

Tobin (1980) avance que « la population ne se répartit pas de fagon
aléatoire entre débiteurs et créanciers. Les débiteurs ont emprunté pour
de bonnes raisons, qui indiquent, pour la plupart, une propension mar-
ginale élevée & dépenser leur patrimoine, leur revenu courant ou toute
autre source liquide dont ils puissent disposer. »
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Graphique 2.1. Augmentation rapide de la dette privée

La dette privée a augmenté dans les mémes proportions que la dette publique en
2020. La plus forte augmentation a eu lieu dans les pays avancés, et I'on observe
d’importantes variations d’un pays a I'autre.

1. Encours de la dette au niveau mondial : total de la dette publique
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Note : Dans la plage 1, la dette publique désigne la catégorie de dette la plus vaste
dont on dispose (secteur public non financier, administrations publiques et
administration centrale, par ordre d’'importance décroissante). La dette privée
(ménages et sociétés non financiéres) désigne uniquement les préts et les titres.
Le total de la dette (exprimé en pourcentage du PIB) ne correspond pas exactement
a la somme des composantes de la dette publique et de la dette privée. Cela
s’explique par le fait que les variables correspondantes ne sont pas uniformément
couvertes pour tous les pays, ce qui fait varier les pondérations affectées a chaque
pays. Dans la plage 2, les traits verticaux représentent un écart-type pour la dette
privée. PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et pays en développement.

50 Fonds monétaire international | Avril 2022

peu restrictives favorisent I'accumulation de dettes, ce qui

stimule les dépenses, la croissance et les prix des actifs, et,

avec I'augmentation de la valeur des garanties, incite da-
vantage au crédit. Cette dynamique finit par sarréter
lorsque les rendements sont décevants ou trop faibles pour
justifier de nouveaux investissements financés par 'em-
prunt, que les préteurs rechignent a renouveler les crédits
et & accorder de nouveaux préts, ou que les conditions fi-
nanciéres se durcissent et que le service de la dette se ren-
chérit au point de prendre le pas sur d’autres dépenses.

La rroisiéme raison est que les circonstances nationales
des pays comptent également. Pour les pays ayant un es-
pace budgétaire limité, soutenir la demande intérieure peut
savérer difficile ; le désendettement du secteur public et
celui du secteur privé peuvent étre concomitants, détério-
rant encore les perspectives de croissance. Dans les pays ot
la restructuration de dettes ou la liquidation d’entreprises
simposent, un régime des faillites performant peut étre un
outil précieux pour assurer la réaffectation du capital a des
usages productifs. La vigueur de la reprise dépendra aussi
beaucoup de la solidité des intermédiaires financiers. Apres
un resserrement de la politique monétaire, la pression pour
se désendetter peut étre plus forte 1a ot les instruments
macroprudentiels sont inefficaces?, surtout dans les pays
ol la santé du secteur souverain et celle du secteur bancaire
sont étroitement liées (édition d’avril 2022 du Rapport sur
la stabilité financiére dans le monde, chapitre 2).

Alors que les Etats organisent le retrait progressif des
mesures d’urgence prises face a la pandémie, le lourd
poids de la dette est 'un des principaux problémes qu’ils
devront affronter. Ce chapitre vise & répondre 4 deux sé-
ries de questions.

* Le fardeau de dette privée hérité de la pandémie influen-
cera-t-il le rythme de la reprise ? Dans quelle mesure la
consommation et l'investissement privés pourraient-ils
sen trouver freinés ? Cela dépend-il de la répartition
de la dette parmi les ménages et les entreprises ? De
Iespace budgétaire dont dispose le pays ? Du régime
d’insolvabilité ?

* Quelles sont les principales conséquences pour la politique
économique ? Un niveau élevé de dette privée ou sa ré-
partition entre les ménages et les entreprises ont-ils un
effet sur la transmission et I'efficacité des politiques
anticycliques ? Qu’est-ce que cela implique pour le
rythme de la normalisation et du rééquilibrage pen-
dant la reprise, et comment devrait se présenter le do-

sage macroéconomique ?

2Pour une analyse des conséquences de 'accumulation de 'endette-
ment du secteur privé sur les risques pour la stabilité macrofinanciére et
le role de la politique macroprudentielle, voir Barajas ez 2/, (2021).



Les principaux constats se résument comme suit.

Accumulation de dettes lides & la pandémie : La dette des
sociétés non financieres a bondi, essentiellement par le
fait des entreprises vulnérables (ratio d’endettement élevé,
faible liquidité, faible rentabilité) dans les branches d’ac-
tivité les plus touchées (celles impliquant beaucoup de
contacts interpersonnels, par exemple). Pour l'autre seg-
ment du secteur privé non financier, 'accumulation de
dette a été plus modeste en général, mais, dans certains cas,
fortement concentrée sur les ménages 2 faibles revenus. On
constate de grandes différences d’un pays a l'autre, avec des
répercussions importantes sur la croissance future.

Cycles dendettement, hétérogénéité et croissance future : Les
niveaux actuels d’endettement du secteur privé devraient
exercer un certain effet de frein sur la croissance future du
PIB. D’apres les estimations fondées sur des données trans-
nationales agrégées, le ralentissement pour les trois années
A venir se chiffrerait, en moyenne, 4 0,9 % du PIB dans les
pays avancés et 2 1,3 % dans les pays émergents. Toutefois,
le frein 4 la croissance en période postpandémique pourrait
étre beaucoup plus puissant dans les pays otr 1) lendette-
ment est plus concentré sur les ménages en difficulté finan-
ciére et les entreprises vulnérables, 2) le régime d’insolva-
bilité est insuffisant, 3) I'espace budgétaire est restreint et
4) la politique monétaire doit se durcir rapidement. Ainsi,
on estime qu'un resserrement brutal de 100 points de base
ralentirait I'investissement par les entreprises trés endettées
de 6% points de pourcentage en cumul sur deux ans, soit
4 points de pourcentage de plus que pour les entreprises
peu endettées. Leffet pourrait étre plus marqué si le reléve-
ment des taux d’intérét provoque une instabilité financiére
(édition d’avril 2021 du Rapport sur la stabilité financiére
dans le monde).

Conséquences pour les politiques publiques : 11 est néces-
saire de mettre davantage 'accent sur les considérations
de répartition dans I'élaboration des prévisions et des poli-
tiques macroéconomiques. Par exemple, 12 o1 la reprise est
bien engagée et o1 les bilans du secteur privé sont en bonne
santé — principalement dans les pays avancés qui ont bé-
néficié d’un soutien généreux des pouvoirs publics pen-
dant la pandémie —, 'aide budgétaire pourrait étre réduite
plus rapidement, ce qui faciliterait la tAche des banques cen-
trales. Ailleurs, 14 ol1 la reprise est peut-étre moins vaillante,
un soutien budgétaire ciblé, dans un cadre budgétaire &
moyen terme crédible, pourrait atténuer les risques de per-
turbations et de séquelles (édition d’avril 2022 du Moniteur
des finances publiques). Lorsque le ciblage est difficile et
Pespace budgétaire restreint, les pays peuvent étre amenés 2
envisager des mesures d’accroissement des recettes pour fi-
nancer diverses priorités. Le renforcement de la discipline

CHAPITRE 2

LA DETTE DU SECTEUR PRIVE ET LA REPRISE MONDIALE

fiscale et d’autres réformes pour moderniser la fiscalité des
entreprises sont des pistes possibles, qui pourraient prendre
la forme, par exemple, d’un relévement ponctuel de I'impot
sur les sociétés afin de taxer I'excédent de bénéfices lié A la
pandémie (FMI, 2021a).

Ce chapitre reprend des travaux antérieurs du FMI
(édition d’avril 2021 du Rapport sur la stabilité finan-
ciére dans le monde ; éditions d’avril 2012 et d’avril 2020
des Perspectives de ['‘économie mondiale ; édition d’octobre
2020 des Perspectives économiques régionales pour I’Fu-
rope ; édition d’octobre 2020 des Perspectives économiques
régionales pour 'Hémisphére occidental) et s appuie sur
une série d’ouvrages et de publications dont les auteurs
se sont attachés a & démontrer 'importance de I'héréro-
généité (Jappelli et Pistaferri, 2014 ; Cloyne er al., 2018 ;
Kaplan, Moll et Violante, 2018 ; Ottonello et Winberry,
2020) et de I'endettement (Bernanke, Gertler et Gilchrist,
1999 ; Tacoviello, 2005 ; Eggertsson et Krugman, 2012 ;
Jorda, Schularick et Taylor, 2011 ; Dell’Ariccia et al.,
2016 ; Mian, Sufi et Verner, 2017 ; Drehman, Juselius
et Korinek, 2017) dans la transmission et 'amplification
des chocs et des politiques économiques.

Le chapitre commence par faire le point sur I'évolu-
tion récente des bilans des ménages et des sociétés non fi-
nanciéres, en se concentrant sur la répartition de la dette.
Les effets macroéconomiques de 'accumulation de I'en-
dettement sur la croissance future sont estimés au moyen
de régressions de panel transnationales. Des données mi-
croéconomiques sur les ménages et les entreprises servent
ensuite 4 analyser le role de 'hétérogénéité et 'impor-
tance des politiques anticycliques et structurelles.

Lendettement du secteur privé
pendant la pandémie

Cette partie examine 'évolution historique des bilans des
ménages et des entreprises en se concentrant sur la récession
due 2 la COVID-19 et l'accumulation de 'endettement par
des groupes hétérogeénes de ménages et d’entreprises.

Evolution du bilan des ménages
Un cycle mondial des actifs et des passifs

Le bilan des ménages s'est développé de maniére quasi
continue durant les derniéres décennies : entre 1995 et
2020, la richesse nette de ces acteurs économiques calculée
selon les parités de pouvoir d’achat est passée de 225 % du
PIB 4 plus de 360 % du PIB en moyenne 4 I'échelle mon-
diale. Lévolution de leur dette a en revanche connu deux
phases distinctes au cours des vingt derniéres années. Dans
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Graphique 2.2. Pays avanceés : bilans agrégés des ménages
(En pourcentage du PIB)

L’endettement des ménages a bondi en 2020, aprés une décennie de stabilisation
au lendemain de la crise financiére mondiale.
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Sources : base de données mondiale du FMI sur la dette ; base de données
mondiale sur les inégalités ; calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 2.1 en ligne pour consulter la liste des pays inclus dans les
échantillons.

les pays avancés, I'endettement des ménages n'a cessé de
croitre jusqu'a la crise financiére mondiale. Cette dette ser-
vant principalement a financer des achats immobiliers,
Pactif a augmenté parallélement au passif (graphique 2.2).
Au cours de la décennie qui a suivi la crise financiére mon-
diale, les ménages ont peu 4 peu réduit leur endettement
en proportion de leur revenu ; mais cette réduction des
passifs s'est accompagnée d’une diminution relative des ac-
tifs correspondants, puisque 'immobilier perdait de la va-
leur et que l'investissement ralentissait. Un surcroit d’em-
prunts combiné & une baisse des revenus, sur fond de
récession due 2 la pandémie, a donné lieu A une envolée
de la dette des ménages en 2020. Parallélement, on assis-
tait & une augmentation substantielle des actifs financiers.
A Pavenir, la richesse nette pourrait se contracter 2 nouveau
avec larrét des transferts monétaires de I'Frat aux ménages,
et le prix des actifs baisser avec le resserrement des condi-
tions financiéres et 'augmentation consécutive du cott du
service de la dette (voir I'édition d’avril 2022 du Rapport
sur la stabilité financiére dans le monde).

La dette des ménages d’une extrémité
a lautre de la répartition des revenus

1l est important de regarder au-dela des chiffres glo-
baux, lesquels peuvent masquer une forte hétérogénéicé
lide, notamment, au degré élevé d’inégalité des revenus et
du patrimoine des ménages. La répartition de la dette et
son évolution dans le temps ont des répercussions sur les

contraintes de liquidité ainsi que sur les taux d’épargne
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Graphique 2.3. Corrélation entre les inégalités
de revenu et les inégalités de patrimoine
(En pourcentage)

Les pays ou les revenus des ménages sont les plus inégaux présentent aussi
généralement davantage d’inégalités de patrimoine.
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Sources : base de données mondiale sur les inégalités ; calculs des services du FMI.
Note : voir I'annexe 2.1 en ligne pour consulter la liste des pays inclus dans les
échantillons. Les parts de revenu et de patrimoine pour chaque pays sont les
moyennes de la période 2010-20. Les codes pays utilisés sont ceux de
I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

futurs. Par exemple, une accumulation de dettes a 'extré-
mité inférieure de la répartition des revenus, ol le patri-
moine net est généralement plus faible, est plus susceptible
de ralentir la consommation lorsque les conditions finan-
ciéres se durciront, que les colits ' emprunt augmenteront
et que les prix des actifs baisseront (graphique 2.3).
Mesurer la facon dont la dette varie selon les groupes de
revenus nest pas aisé, car cela nécessite des enquétes sur le
patrimoine des ménages, qui ne sont disponibles que pour
une poignée de pays et sont menées i une fréquence rela-
tivement basse. Pour estimer 'impact de la récession due
ala COVID-19 sur 'endettement des ménages, on ap-
plique une méthode de prévision immédiate qui s'ap-
puie sur des variables macroéconomiques et financiéres
afin d’extrapoler les microdonnées sur le revenu et la dette.
Les données régionales et sectorielles relatives a la valeur
ajoutée, aux salaires, 4 'emploi, au chdmage, aux prix des
logements et aux ventes, ainsi quaux préts bancaires, sont
utilisées pour estimer 'évolution du revenu et de la dette
des ménages. Par ailleurs, I'algorithme employé restreint en
outre les répartitions des prévisions immédiates afin de les
faire correspondre aux agrégats statistiques du revenu et de
la dette des ménages publiés pour 20203.

3Lapproche de DiNardo, Fortin et Lemieux (1996) est utilisée pour
les estimations immédiates de répartitions conjointes. Cela implique de
repondérer les densités obtenues par estimateur & noyau et de pratiquer
une correction par régression pour rétablir la correspondance avec les



Graphique 2.4. Evolution du ratio dette/revenu

par décile de revenu en 2020
(Pourcentage du revenu)

L’endettement des ménages varie d’un pays a I'autre et d’une catégorie
de revenu a I'autre.
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Source : calculs des services du FMI. .

Note : Les déciles de revenu sont en abscisses, sauf pour les Etats-Unis, ou les
ménages sont regroupés par fourchettes fixes de revenu. Voir I'annexe 2.1 en
ligne. CHN = Chine ; DEU = Allemagne ; FRA = France ; GBR = Royaume-Uni ;
HUN = Hongrie ; ITA = Italie ; USA = Etats-Unis ; ZAF = Afrique du Sud.

Durant la premiere année de la pandémie, 'endette-
ment des ménages a évolué différemment selon les pays et
les niveaux de revenus. Les diagrammes a barres du gra-
phique 2.4 montrent que les agrégats statistiques esca-
motent des dimensions importantes de 'accumulation de
dette. Les estimations immédiates révélent ainsi que, parmi
les pays sélectionnés, la Chine et I'Afrique du Sud ont
connu les augmentations du ratio d’endettement des mé-
nages les plus fortes et les plus diversifiées ; celles-ci se sont
élevées 4 5,7 % du revenu annuel en moyenne pour tous les
déciles de revenus en Chine et 24,5 % en Afrique du Sud.
Les ménages 4 faibles revenus (a I'exception de ceux du dé-
cile inférieur) concentrent les augmentations les plus im-
portantes en Chine, tandis quen Afrique du Sud, la plus

modifications des répartitions dans le temps. Les répartitions du revenu
et de la dette pour I'Afrique du Sud, I'Allemagne, la Chine, la France,

la Hongrie, I'Ttalie et le Royaume-Uni sont des estimations immédiates.
Pour les Frats-Unis, les répartitions du revenu et de la dette sont estimées
alaide des microdonnées des séries 2019 et 2020 de I'enquéte sur les dé-
penses de consommation. Voir les annexes 2.1 et 2.2 en ligne.
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forte augmentation relative de la dette (15 % des revenus
annuels) a été enregistrée par les ménages les plus aisés.

Malgré des augmentations globales des ratios d’endet-
tement moins fortes en Allemagne, au Royaume-Uni et
en Hongrie, et méme une baisse pure et simple aux Ertats-
Unis, l'augmentation de la dette a été comparativement
plus importante pour les ménages modestes. Ainsi, aux
Etats-Unis, l'accumulation de dettes dépasse 10 % du re-
venu chez les ménages ayant un revenu annuel inférieur
415 000 dollars. Au Royaume-Uni, 'augmentation se
situe autour de 7,5 % du revenu pour les ménages du ter-
cile inférieur. En revanche, en France et en Italie la di-
minution du ratio d’endettement des ménages dans la
moitié inférieure de I'échelle de répartition refléte les me-
sures de soutien public aux bilans des ménages a revenu
modeste ou intermédiaire.

Cette analyse n'est possible que pour le petit nombre
de pays qui ont mené des enquétes sur le patrimoine des
ménages par le passé. Les questions d’inégalité et de ré-
partition recoivent de plus en plus d’attention et la col-
lecte des données sur le bilan des ménages s’étend, ce qui
permettra de mieux comprendre I'incidence des chocs et

des politiques.

Evolution du bilan des entreprises

Concentration des facteurs de vulnérabilité

dans le secteur des sociétés non financiéres

Labondance de liquidités sous forme de préts, de ga-
ranties de crédit et de moratoires sur les remboursements
a contribué & 'accumulation de dettes et a joué un role
essentiel dans la prévention de faillites généralisées et de
pertes d’emploi et de production y associées, en parti-
culier parmi les petites et moyennes entreprises (PME).
Lanalyse présentée ici fait le point sur 'évolution des bi-
lans depuis le début de la pandémie, en mettant 'accent
sur la répartition de 'endettement et des vulnérabilités
entre les entreprises, les secteurs et les pays.

Le graphique 2.5 utilise les bilans trimestriels des en-
treprises cotées? pour présenter la croissance des revenus
par secteur dans 71 pays avancés et émergents en 2020 et
la comparer aux chiffres de 2009, au plus fort de la crise
financiére mondiale. Des contrastes nets entre secteurs se

“Les données de S&P Capital IQ sont utilisées dans toute la sous-
partie pour leur actualité ; mais, étant donné qu’elles portent unique-
ment sur les entreprises cotées, elles ne couvrent que 7 % de l'em-
ploi total. Il faut donc considérer comme une limite inférieure la part
des entreprises dans les secteurs les plus touchés qui est rapportée ici,
puisque I'échantillon exclut les PME, lesquelles représentent une part
importante de la main-d’ceuvre et de la valeur ajoutée dans certains des
pays. Voir 'annexe 2.1 en ligne pour une description détaillée.
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Graphique 2.5. Effets inégaux de la pandémie de COVID-19

sur la croissance des revenus des sociétés non financiéres
(En pourcentage)

En ce qui concerne les sociétés non financiéres, on observe une divergence
sectorielle claire entre gagnants et perdants, qui n’était pas si prononcée
lors de la crise financiére mondiale.
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Sources : S&P Capital 1Q ; calculs des services du FMI.

Note : L’échantillon comprend 71 pays ; voir I'annexe 2.1 en ligne. Le graphique
représente les valeurs médianes de la croissance annuelle des revenus,
pondérées des actifs, en 2009 (barres bleues) et en 2020 (barres rouges).

font jour. Provoquées par les confinements ou par les pé-
nuries de matériaux, les pertes les plus importantes sont
concentrées dans quelques secteurs, tels que les services
aux particuliers, les transports, 'automobile et les com-
posants. En revanche, a l'autre extrémité de la réparti-
tion, le virage structurel imposé par la pandémie a profité
A certains secteurs (semi-conducteurs, logiciels et services
informatiques, produits pharmaceutiques et biotechno-
logie, matériel médical et services médicaux). Cette situa-
tion differe de celle de la crise financiére mondiale, ot le
choc avait touché presque tous les secteurs considérés. En
outre, une part importante de 'accroissement de I'endet-
tement pendant la pandémie a été couverte par des ga-
ranties publiques®. Par conséquent, le risque d’une chaine
de réaction négative dans laquelle les difficultés des

5La part de ces garanties dans le crédit total est tres variable
puisqu’elle va d’environ 20 % de tous les nouveaux crédits en
Allemagne 4 100 % (jusqu'a une certaine limite) au Japon.
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Graphique 2.6. Exposition aux engagements conditionnels
associés aux garanties de crédit (scénario a 50 %)

La présence conjointe de facteurs de vulnérabilité élevés et de généreux
dispositifs de garantie se concentre au sein des pays avances.
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Sources : outil du FMI pour le suivi des mesures prises par les pays pour lutter
contre la COVID-19 ; S&P Capital 1Q ; calculs des services du FMI.

Note : Les données effectives sur les taux d’utilisation des garanties publiques ne
sont pas disponibles pour la plupart des pays. Le graphique représente les
expositions des administrations publiques dans un scénario supposant une
souscription de 50 % des garanties annoncées. La part d’entreprises vulnérables
désigne la part moyenne des entreprises des secteurs les plus durement touchés
en 2021, qui se trouvaient dans le tercile supérieur de la distribution du ratio
dette/actifs et dans le tercile inférieur de la distribution de la rentabilité des actifs,
et dont le ratio de couverture des intéréts était inférieur a 1.

entreprises exercent une pression sur le systéme financier
— et, finalement, sur les finances publiques — semble
plus faible, du moins dans les pays ot I'Etat peut ab-
sorber le choc (le chapitre 2 de I'édition d’avril 2022 du
Rapport sur la stabilité financiére dans le monde analyse
les risques associés aux liens d’interdépendance entre les
Etats et le secteur bancaire dans les pays émergents). Le
graphique 2.6 permet de voir que les plus gros montants
engagés 'ont été dans les pays avancés, ol lespace budgé-
taire est le plus vaste (voir I'encadré 2.1). Il faut toutefois
noter que l'assouplissement temporaire des contraintes
réglementaires a pu masquer I'ampleur réelle des pertes.

Un endettement plus important pour
les entreprises vulnérables, en particulier
dans les secteurs les plus touchés

Endettement par groupe de secteurs : A partir du gra-
phique 2.5, les secteurs peuvent étre classés en trois
groupes : 1) les secteurs les plus touchés (les cinq qui en-
registrent le plus fort recul de la croissance des revenus
en 2020), 2) les secteurs les moins touchés (les cinq qui
connaissent la plus forte hausse de la croissance des re-
venus), 3) le reste des secteurs, qui sont touchés  des



degrés intermédiaires. Lendettement, défini comme le
ratio dettes/actifs des entreprises, a augmenté pendant la
pandémie dans les secteurs les plus touchés. Au deuxieme
trimestre de 2021 (derni¢res données disponibles), il est
resté bien au-dessus des niveaux d’avant la crise (gra-
phique 2.7, plage 1). La dette nette (la dette brute moins
la trésorerie) a également augmenté de maniére substan-
tielle parmi les entreprises vulnérables des secteurs les
plus touchés, en particulier dans les pays émergents (gra-
phique 2.7, plage 2). Cette situation contraste forte-
ment avec celle d’autres secteurs qui se sont désendettés
pendant la pandémie, 2 la fois par des augmentations

de lactif et par des diminutions du passif.

Evaluation de la charge de la dette : Laccumulation de
dettes n'est pas forcément préjudiciable en soi ; ainsi, une
entreprise trés endettée peut conserver un bilan sain, sou-
tenu, par exemple, par une abondance d’actifs liquides et
un montant élevé de bénéfices. En revanche, la capacité
d’une entreprise 2 investir, innover et se développer peut
étre compromise si elle associe & un fort endettement une
rentabilité si faible qu’elle ne lui permet pas de payer les
intéréts ; dans ce cas, le ratio de couverture des intéréts
est inférieur & 1. Dans les secteurs les plus touchés, la ren-
tabilité a chuté & des niveaux comparables  ceux de la
crise financiére mondiale et ne sest pas encore compléte-
ment rétablie, sous le double effet des pertes de bénéfices
(avant intéréts et impots) et du renchérissement des paie-
ments d’intéréts. La part des entreprises, dans les secteurs
les plus touchés, qui affichent un ratio de couverture des
intéréts inférieur & 1 n’a pas encore retrouvé son niveau
d’avant la pandémie (graphique 2.7, diagramme 3).

Les entreprises vulnérables sont ici les sociétés non fi-
nanciéres présentant un fort endettement, une faible ren-
tabilité et un ratio de couverture des intéréts inférieur
4 1% Non seulement les entreprises endettées non ren-
tables et A faible liquidité sont plus exposées & un éven-
tuel réajustement du prix des actifs (Ding ez 4/, 2021)
et au retrait du soutien public, mais elles sont égale-
ment plus susceptibles de sous-investir (Albuquerque,
2021). Dix-huit mois aprés le début de la pandémie, la
part des entreprises vulnérables était toujours plus impor-
tante que lors de la crise financiére mondiale et elle restait
concentrée dans les secteurs les plus touchés, ot 'endet-
tement était aussi relativement plus fort (graphique 2.8,

¢Etant donné que cette analyse tient compte de la répartition de l'en-
dettement et du rendement des actifs par secteur, on entend par « fort
endettement » celui qui se situe au-dessus de la moyenne du tercile su-
périeur pour I'ensemble des secteurs (35 %) et par « faible rentabilité »
celle qui est en dessous de la moyenne du tercile inférieur du rendement
des actifs (0,2 %).

CHAPITRE 2

LA DETTE DU SECTEUR PRIVE ET LA REPRISE MONDIALE

Graphique 2.7. Effet hétérogéne sur les bilans
des sociétés non financiéres

La pandémie n’a aggravé la faiblesse des bilans que dans les secteurs
les plus durement touchés.
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Sources : S&P Capital 1Q ; calculs des services du FMI.

Note : L’échantillon comporte 71 pays ; voir I'annexe 2.1 en ligne. Les plages 1

et 3 représentent une moyenne mobile sur trois trimestres ; les zones grisées
représentent la crise financiere mondiale et la pandémie de COVID-19. Les
entreprises vulnérables présentent un ratio de couverture des intéréts inférieur a 1
et se classent dans le tercile supérieur de la distribution du ratio dette/actifs et
dans le tercile inférieur de la distribution de la rentabilité des actifs. Endettement
net = total des passifs nets de trésorerie et équivalents. PA = pays avances ;

PE = pays émergents.

plages 1 et 2). Cette part est toutefois inférieure 4 son ni-
veau record de la fin de 2020, ce qui s'explique par des
rendements plus élevés, de meilleurs flux de trésorerie et
un endettement moindre.

Quelle est 'importance macroéconomique de tout
cela ? La plage 3 du graphique 2.8 illustre la part des en-
treprises vulnérables en 2020, par secteur en fonction
de la contribution 2 la valeur ajoutée des pays. Lun des
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Graphique 2.8. Concentration des vulnérabilités

des sociétés non financiéres
(En pourcentage)

Les entreprises vulnérables représentent une part plus élevée de la dette,
se concentrent dans les secteurs les plus touchés, et revétent une importance
significative sur le plan macroéconomique.
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Sources : base de données pour I'analyse structurelle (STAN) de I’Organisation
pour la coopération et le développement économiques ; S&P Capital 1Q ; calculs
des services du FMI.

Note : L’échantillon compte 71 pays pour les plages 1 et 2, et 14 pays pour
lesquels la plage 3 représente une ventilation sectorielle adaptée des données de
valeur ajoutée ; voir I'annexe 2.1 en ligne. Les entreprises vulnérables présentent
un ratio de couverture des intéréts inférieur a 1 et se classent dans le tercile
supérieur de la distribution du ratio dette/actifs et dans le tercile inférieur de la
distribution de la rentabilité des actifs. La plage 2 représente une moyenne mobile
sur trois trimestres ; les zones grisées représentent la crise financiere mondiale
et la pandémie de COVID-19. La plage 3 représente la part des entreprises
vulnérables dans chaque secteur d’activité en 2020 et la valeur ajoutée
correspondant a ces secteurs, exprimée en pourcentage du total de la valeur
ajoutée dans ces pays en 2019. CFM = crise financiére mondiale.
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secteurs les plus touchés, celui des services aux particu-
liers (tourisme, loisirs, spectacles, enseignement), repré-
sentait pres de 10 % de la valeur ajoutée et comptait en-
viron 30 % des entreprises vulnérables. Il sagit dans les
deux cas de parts non négligeables”. Dans I'ensemble, les
secteurs les plus touchés représentaient 18 % de la valeur
ajoutée et un quart de la main-d’ceuvre?.

Les mesures exceptionnelles prises pour amortir I'im-
pact de la pandémie sur la trésorerie des entreprises ont
permis d’éviter des faillites ; les préts garantis par I'Exat
ont contribué & assurer un large accés au crédit et ont
protégé les bilans des banques. On ne sait pas encore si
ce surcroit d’endettement aura une incidence sur l'in-
vestissement. Cela dépendra 1) de la vigueur de la re-
prise, en particulier dans les secteurs les plus touchés
et 2) de la dureté des conditions financiéres futures en
conséquence de la normalisation de la politique moné-
taire (Gourinchas ez a/., 2020, 2021 ; Cros, Epaulard et
Martin, 2021).

Dette privée et cycle conjoncturel

Laccumulation de 'endettement pendant la réces-
sion de 2020 peut étre considérée comme une réaction
efficace 4 la pandémie, percue comme un choc tempo-
raire. Cependant, elle a entrainé une forte augmentation
du ratio dette privée/PIB, ce qui pourrait jouer sur les ni-
veaux de consommation et d’investissement futurs. Cette
partie quantifie les répercussions d’'une accumulation de
Pendettement sur la croissance. A linstar d’autres travaux
récents, elle montre I'importance quantitative des cycles
d’endettement pour la prévision de la croissance’. Elle
observe d’abord les régularités empiriques fondées sur des
données transnationales agrégées, puis approfondit le mé-
canisme, en soulignant I'importance de I'hétérogénéité

des situations financiéres des ménages et des entreprises.

7A noter que ces facteurs de vulnérabilité peuvent étre sous-estimés, les
faits stylisés exposés ici reposant sur des données relatives aux entreprises
cotées, qui sont en moyenne plus grandes, mais aussi moins représentées
dans les secteurs les plus touchés et moins susceptibles de connaitre des
difficultés que les PME (Carletti e a/., 2020 ; Diez et al., 2021).

8Les chiffres de la valeur ajoutée et de I'emploi sont issus de la base
de données STAN pour I'analyse structurelle de I'Organisation de coo-
pération et de développement économiques (OCDE) et ne sont dispo-
nibles avec une ventilation sectorielle détaillée que pour I'Autriche, la
Colombie, les Etats-Unis, la Finlande, la Gréce, I'Islande, le Mexique, la
Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, la République de Corée, la République
slovaque, la République tchéque, la Suede et la Turquie.

“Mian, Sufi et Verner (2017) montrent que les prévisionnistes écono-
miques surestiment systématiquement la croissance du PIB  la fin des
cycles d’accumulation de dettes par les ménages. Une hausse de la dette
des ménages au cours des trois années précédant une prévision permet
de prédire les erreurs de prévision de croissance.
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Graphique 2.9. Effets sur la consommation
et 'investissement des crédits excédentaires
aux ménages et aux sociétés non financiéres
(Points de pourcentage cumulés)

L’accumulation de crédit excédentaire au secteur privé affecte davantage
la consommation et I'investissement dans les pays émergents
et les pays en développement.

Réactions de la production aux pressions
en faveur du désendettement

Constatations transnationales

A la suite d’une hausse des ratios dette privée/PIB au-
dela de ce qu'une tendance lisse permettrait de prévoir

— que 'on définit comme un excés de crédit —, la crois-
ue I'on définit de crédit —, |

—— Pays avancés —— Pays émergents et pays en développement

sance de la production ralentit généralement alors que les

1- 1. Effets sur la consommation du crédit excédentaire aux ménages -

entreprises et les ménages se désendettent. Des projec-
tions locales, comme celles de Jorda (2005), décrivent les

réactions dynamiques de la production, tout le reste de-
meurant constant par ailleurs!?. Capproche empirique

sappuie sur un panel de données macroéconomiques

pour 43 pays (27 pays avancés et 16 pays émergents et
en développement) sur 52 ans, de 1969 a 2020 (voir an-
nexe 2.4 en ligne)!!. Pour les ménages, une variation de

1 point de pourcentage du ratio excés de crédit/PIB en- 4 . s s . |

traine une baisse rémanente de la consommation privée

. s , Années
se chiffrant 2 0,5 % dans les pays avancés et 2 % dans les

pays émergents et en développement cing ans plus tard. 1- 2. Effets sur I'investissement du crédit excédentaire -

Du c6té des sociétés non financiéres, les fluctuations du - aux sociétés non financiéres -

crédit induisent une réaction similaire en matiére d’in- 0
vestissement!2. La consommation (2 la suite d'un excés ] h—\_
de crédit aux ménages) et I'investissement (2 la suite d’'un B |
exceés de crédit aux sociétés non financiéres) diminuent —2- =
nettement plus dans les pays émergents et en développe- - 1
ment (graphique 2.9). —3- -
On observe une grande hétérogénéité entre les différents _ 4; . . . . )
pays, mais, de prime abord, ces estimations impliqueraient 0 1 2 3 4 5
Années

un ralentissement de la reprise d’'un montant cumulé de

0,9 % du PIB au cours des trois prochaines années pour les Sources : Banque des réglements internationaux ; calculs des services du FMI.

Note : La plage 1 représente les effets sur la croissance cumulée de la consom-
mation d’une hausse d’un point de pourcentage de la moyenne mobile sur trois

105 Pon s'en tient aux cycles du crédit amples et persistants, lexcés ans du ratio crédit excédentaire aux ménages/PIB. La plage 2 représente les effets

de crédit est défini comme la moyenne sur trois ans de la compo-
sante cyclique des ratios dette privée/PIB estimée au moyen du filtre de
Hamilton (2018).

"Pincidence de 'accumulation de 'endettement sur la croissance fu-
ture pouvant différer selon les parties du cycle, la projection locale in-
troduit des effets fixes temps. Ceux-ci permettent de contréler le cycle
économique et d’autres influences variables dans le temps communes a
tous les pays de I'échantillon. Les effets fixes pays controlent les facteurs
spécifiques a chaque pays. Les effets idiosyncratiques qui pourraient étre
spécifiquement liés 2 la présence de garanties de I'Etat ne sont pas pris
en compte. Les implications pour la croissance future sont incertaines et
dépendent en partie de la propension et de la capacité des Etats 4 effacer
ou A restructurer ces dettes avant qu'il devienne nécessaire d’activer les
garanties. Dans le scénario le plus pessimiste de marges de manceuvre
budgétaire et monétaire restreintes et de liens d’interdépendance forts
entre les banques et IErat, Pactivation des garanties publiques pourrait
enclencher une spirale infernale (édition d’avril 2022 du Rapport sur la
stabilité financiére dans le monde).

12Leffet total sur la production sera plus faible, parce que la part de
I'investissement est inférieure 4 la part de la consommation dans la pro-
duction et parce que la part des intrants importés dans I'investissement
est généralement plus importante.

sur la croissance cumulée de I'investissement d’une hausse d’un point de

pourcentage de la moyenne mobile sur trois ans du ratio crédit excédentaire aux

sociétés non financieres/PIB. Fonctions de réaction aux impulsions de Jorda

(2005). Les zones teintées correspondent a des intervalles de confiance de 90 %.

pays avancés et de 1,3 % pour les pays émergents (a 'ex-
clusion de la Chine), les ménages et les sociétés non finan-
ciéres se désendettant apres la récente flambée!?. Il s'agit
d’estimations de moyennes fondées sur des données trans-
nationales agrégées'4. La pression au désendettement et

13La Chine est exclue de cette estimation, car elle n’est pas au méme
stade du cycle. Le désendettement des sociétés non financiéres a com-
mencé il y a quelques années, ce qui a probablement déja freiné la
croissance.

14A noter que ces estimations, ne sont pas déterminées par les épi-
sodes d’emballement—effondrement. Le fait d’exclure de I'échantillon
la crise financiére mondiale et ses conséquences ne modifie pas les ré-
actions dynamiques. Léchantillon couvre 43 pays sur une durée de
51 ans, et les épisodes d’exces de crédit qui ont conduit & une récession
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l'incidence sur la croissance pourraient étre plus fortes dans
les pays ot la dette est plus concentrée sur les ménages en
difficulté financiére et les entreprises vulnérables, ot I'es-
pace budgétaire est restreint, ot le régime d’insolvabilité est
insuffisant et ol I'inflation est haute (imposant un resser-
rement des conditions financiéres). Les mécanismes en jeu
sont exposés dans les paragraphes qui suivent ; ils peuvent
expliquer certaines des différences entre les pays émergents

et les pays avancés'®.

Interactions entre dette privée et dette publique

Laccroissement de la dette privée pendant la pandémie
de COVID-19 a été concomitant d’'une augmentation
substantielle de la dette publique — de pres de 15 % du
PIB en 2020 —, et des incertitudes demeurent quant aux
créances éventuelles et au garant de dernier ressort d’'une
grande partie de la dette privée accumulée (voir I'édition
d’avril 2022 du Moniteur des finances publiques pour
plus de détails).

Lexces de crédit et le désendettement qui s'ensuit de-
vraient avoir une incidence négative plus importante sur
la production 13 ott I'Etat a du mal 4 atténuer Peffer de
frein au moyen des dépenses publiques, Cest-3-dire 1a ol
P’espace budgétaire est restreint'C.

Avec le méme cadre que la sous-partie précédente,
cette sous-partie explore la problématique dans les dif-
férents groupes de pays (avancés, émergents et en déve-
loppement) en utilisant les quartiles d’un indicateur de
position budgétaire par année pour comparer les réac-
tions dynamiques du PIB 4 un excés de crédit aux mé-
nages (voir annexe 2.4 en ligne). Le graphique 2.10
oppose les pays des deux groupes dont la position budgé-
taire est relativement forte 4 ceux dont la position est re-
lativement faible. Il montre que les réactions dynamiques
de la production globale future 4 'accumulation de dette
privée sont nettement plus négatives dans les pays dont

sont trés minoritaires. Pour les Frats-Unis, par exemple, ol les réces-
sions répertoriées par le National Bureau of Economic Research sont
classées précisément, seuls 15 % environ des épisodes d’excés de crédit
ont été suivis d’'une récession. Dell’Ariccia et /. (2016) effectuent une
analyse similaire et constatent qu'a peu pres deux tiers des épisodes
d’emballement du crédit ne se terminent pas en effondrements mais
conduisent A une croissance inférieure 4 la moyenne.

15Concernant les pays émergents, I'analyse du réle que jouent
Iéchéance dont est assortie la dette et la monnaie dans laquelle elle est
libellée ouvre des pistes de recherche future, limitées toutefois par des
contraintes de données.

16] est peu probable que la simple mesure du ratio dette
publique/PIB soit une statistique suffisante pour 'espace budgétaire,
qui implique une évaluation multidimensionnelle (FMI, 2018). Des
pays distincts peuvent supporter des niveaux tres différents de dette
publique et de déficit budgétaire. Voir I'encadré 2.1 et Ghosh ez 4l.
(2013) pour un examen plus approfondi.
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Graphique 2.10. Position budgétaire et désendettement
(Croissance cumulée de la production sur trois ans,
en points de pourcentage)

Une position budgétaire solide peut atténuer les effets négatifs sur la production
d’une accumulation de crédit excédentaire, en particulier dans les pays émergents
et les pays en développement.
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Sources : Banque des réglements internationaux ; Kose et al. (2017) ; Banque
mondiale ; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente les effets sur trois ans sur la croissance cumulée de
la production d’une hausse d’un point de pourcentage de la moyenne mobile sur
trois ans du ratio crédit excédentaire aux ménages/PIB. La position budgétaire des
pays est représentée par les quartiles infra-annuels de la principale composante de
six indicateurs budgétaires : 1) dette brute des administrations publiques, 2) solde
primaire, 3) solde budgétaire (ces trois premiers indicateurs sont exprimés en
pourcentage du PIB) ; 4) solde corrigé des variations cycliques en pourcentage du
PIB potentiel ; 5) dette brute des administrations publiques et 6) solde budgétaire
(ces deux derniers indicateurs sont exprimés en pourcentage de la moyenne des
recettes fiscales). Le graphique met en contraste les effets sur le quartile supérieur
(position budgétaire solide) et le quartile inférieur (position budgétaire fragile). PA =
pays avances ; PEPD = pays émergents et pays en développement.

la position budgétaire est faible ; elles sont plus impor-
tantes, de plusieurs ordres de grandeur, dans les pays
émergents et en développement!”. Pour les pays émer-
gents dont la position budgétaire est la plus faible, ces
chiffres impliquent un frein 4 la croissance pouvant at-

teindre 9 % en cumul sur trois ans.

Hétérogénéité des emprunteurs et dynamique
dette—production

Cette partie analyse les répercussions de 'augmenta-
tion de 'endettement parmi les ménages en difficulté fi-
nanciére et les entreprises vulnérables. Elle approfondit
le mécanisme décrit dans l'introduction en exploitant
les données microéconomiques sur les entreprises et les

ménages.

17Cette analyse doit étre interprétée comme indicative, puisque seuls
quatre pays émergents sont inclus.



Ménages : inégalités et incidence
de la dette privée sur la production

On s'intéresse ici aux incidences conjoncturelles de
I'accumulation de dettes dans les pays différenciés selon
les inégalités de richesse. Lanalyse reprend le cadre empi-
rique de la premiére partie, mais utilise des données mi-
croéconomiques sur 'épargne des ménages et la réparti-
tion des revenus pour classer les pays : la désépargne des
ménages a faibles revenus est utilisée comme indicateur
de l'inégalité de richesse (inférieure)'8. Le graphique 2.11
compare les réactions cumulées de la production future
a Paccumulation d’un endettement excessif dans les pays
ol les ménages sont considérés comme étant en difficulté
financiére (davantage d’inégalité de richesse) et dans les
autres pays (moins d’inégalité de richesse). Dans les pays
ayant relativement plus de ménages en difficuleé finan-
ciere (plus d’inégalité de richesse), le frein a la production
future apres 'accumulation d’un exces de crédit a ten-
dance 2 étre plus important (voir annexe 2.4 en ligne).

Laugmentation des inégalités (Chancel ez 4/, 2022)
peut aussi avoir des répercussions importantes pour les po-
litiques anticycliques (Mian, Straub et Sufi, 2021a, 2021b,
2021c, 2021d), ce que les Etats préparant la fin des me-
sures de soutien exceptionnelles doivent prendre en consi-
dération. Une plus grande inégalité tend 2 faire baisser le
taux d'intérét (naturel) d’équilibre, un concept clé pour ca-
librer le rythme de la normalisation des politiques macro-
économiques, car il touche 4 la marge de manceuvre bud-
gétaire (encadré 2.1) et monéaire (encadré 2.2).

Endettement des entreprises et investissement :
Uimportance des entreprises vulnérables

Cette sous-partie porte un cran plus loin 'analyse
macroéconomique illustrée a la plage 2 du graphique 2.9,
en se penchant sur les facteurs microéconomiques qui re-
lient endettement des entreprises et investissement. Ce
faisant, elle étudie le réle particulier joué par les entre-
prises vulnérables.

Laccumulation de 'endettement des entreprises
peut freiner l'investissement dans trois circonstances.
Premiérement, un encours de dette élevé peut aug-
menter le cotit du service de la dette future, empéchant

180n utilise comme indicateur de I'inégalité de richesse inférieure
pour tous les pays une moyenne sur trois ans de la désépargne par les
ménages des 50 % inférieurs de la répartition des revenus, calculée
partir des données des pays avancés issues d’Allen, Kolerus et Xu (2 pa-
raitre). Les résultats sont ensuite classés en quatre quartiles par année.
Le graphique 2.11 compare la dynamique dette—production pour les
groupes a inégalité élevée (la plus forte désépargne par les 50 % infé-
rieurs) et & inégalité basse.
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Graphique 2.11. Pays avancés : inégalités de patrimoine

et désendettement
(Croissance cumulée de la production sur trois ans,
en points de pourcentage)

L’aggravation des inégalités de patrimoine amplifie les effets d’'une accumulation
de crédit excédentaire sur la production.
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Faibles inégalités de patrimoine Fortes inégalités de patrimoine

Ampleur des inégalités de patrimoine

Sources : Allen, Kolerus et Xu (2022) ; Banque des réglements internationaux ; base
de données mondiale sur les inégalités ; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente les effets sur trois ans sur la croissance cumulée de
la production d’une hausse d’un point de pourcentage du ratio crédit excédentaire
aux ménages/PIB. Les pays sont classés selon I'ampleur de la désépargne parmi
les 50 % les plus pauvres ; le surcroit de désépargne est un indicateur de
I'aggravation des inégalités de patrimoine. Les fortes inégalités de patrimoine
renvoient aux pays ol les 50 % les plus pauvres appartiennent au quartile supérieur
de la désépargne au cours des trois années précédentes. Les faibles inégalités de
patrimoine renvoient aux pays ol les 50 % les plus pauvres appartiennent au
quartile inférieur de la désépargne au cours des trois années précédentes. Les
marges d’erreur représentent des intervalles de confiance de 90 %.

d’emprunter davantage pour financer de nouveaux in-
vestissements (Krugman, 1988 ; Drehman, Juselius
et Korinek, 2017). Deuxi¢mement, un emballe-
ment du crédit se traduit par un bilan plus endetté et
des contraintes d’emprunt plus fortes au moment ol
la valeur nette de 'entreprise diminue (Bernanke et
Gertler, 1989 ; Bernanke, Gertler et Gilchrist, 1999).
Troisi¢mement, pour les entreprises ayant un endette-
ment excessif, le rendement des investissements futurs est
susceptible d’étre affecté au remboursement de la dette
existante, ce qui réduit 'incitation des détenteurs de ca-
pital & financer de nouveaux projets d’investissement
(Myers, 1977). Les entreprises vulnérables — définies
comme des entreprises a fort endettement, 2 faible renta-
bilité et A faible liquidité (ratio de couverture des intéréts
inférieur & 1) — sont particuli¢rement exposées 2 tous
ces circuits.

Pour quantifier le role des entreprises vulnérables dans

la dynamique d’investissement aprés un accroissement de
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Pendettement, I'analyse utilise une estimation des pro-
jections locales fondée sur une série compléte de don-
nées de panel au niveau des entreprises (voir annexe 2.3
en ligne)!?. La définition de 'accumulation de 'endet-
tement est celle d’Albuquerque (2021), 4 savoir la varia-
tion décalée, en cumul sur trois ans, du ratio dette/ac-
tifs. En incluant les effets fixes de la dimension entreprise,
nos estimations saisissent la maniere dont l'investissement
des entreprises réagit lorsque 'augmentation de 'endette-
ment est plus (ou moins) élevée que d’habitude ; les effets
fixes secteur/pays/année aident & cerner leffet d’équilibre
partiel de l'accumulation de 'endettement en contrélant
d’autres facteurs de confusion variant dans le temps, tels
que le cycle macroéconomique et les forces d’équilibre gé-
néral en jeu.

Comme le montre le graphique 2.12, 4 la suite d’'une
accumulation de I'endettement, ce sont les entreprises
vulnérables qui réduisent le plus leurs investissements,
avec pour effet des pertes permanentes sur le stock d’'im-
mobilisations corporelles. Cela vaut dans les pays avancés
comme dans les pays émergents. Leffet maximal est at-
teint au bout de quatre ans.

Le réle de régimes d’insolvabilité efficaces

Pour atténuer ces effets négatifs et soutenir la reprise,
la restructuration ou la liquidation des entreprises vulné-
rables non viables simpose, afin de libérer des ressources
qui peuvent étre dirigées vers de nouveaux domaines de
croissance. Cependant, des difficultés de coordination
entre les créanciers, une mauvaise exécution des contrats,
des procédures de liquidation coliteuses et une asymétrie
d’information peuvent retarder les restructurations.

Leflicacité des cadres d’insolvabilité joue un réle clé ; ce-
lui-ci peut étre analysé a 'aide d’un nouvel indicateur du
EMI qui classe les pays en fonction de I'état de prépara-
tion de leur cadre d’insolvabilité pour faire face aux crises
systémiques?’. Le graphique 2.13 compare la réaction cu-
mulée des ratios d’investissement a 'accumulation de I'en-
dettement par les entreprises dans les pays dotés de régimes
d’insolvabilité bien préparés et dans les autres pays. Les ré-

sultats laissent penser que les procédures d’insolvabilité

Ylanalyse utilise des données de la base ORBIS de Bureau van Dijk
(Bvd), englobant 2,5 millions d’entreprises cotées et non cotées sur une
période de 20 ans (1998 2 2018).

20Un régime d’insolvabilité efficace et bien préparé se caractérise
par un ensemble complet d’outils et d’institutions juridiques appro-
priés pour des procédures de restructuration et d’insolvabilité généra-
lisées — par exemple des mécanismes de restructuration extrajudiciaire
et de restructuration hybride ainsi que des procédures de réorganisation
rapides — ainsi que par un cadre institutionnel adapté. Pour une dis-
cussion détaillée sur la construction de I'indicateur et ses valeurs, voir
Araujo et al. (2022) et I'annexe 2.3 en ligne.
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Graphique 2.12. Vulnérabilité des entreprises
(Pertes d’investissement cumulées, en points de pourcentage)

Les pertes d’investissement cumulées liées a une accumulation d’endettement
sont plus élevées chez les entreprises vulnérables.

—— Entreprises non vulnérables —— Entreprises vulnérables
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Sources : Bureau van Dijk Orbis ; calculs des services du FMI.

Note : Les diagrammes représentent les effets sur le ratio d’investissement

des entreprises d’une augmentation d’un écart-type du ratio dette/actifs, selon
que les entreprises sont vulnérables ou non. Les entreprises vulnérables
présentent un ratio de couverture des intéréts inférieur a 1 et se classent dans le
tercile supérieur de la distribution du ratio dette/actifs et dans le tercile inférieur
de la distribution de la rentabilité des actifs. Les zones teintées correspondent a
des intervalles de confiance de 90 %.

insuffisantes sont responsables de la majeure partie du dé-
clin a long terme du stock d’'immobilisations corporelles.

Effets des politiques anticycliques
dans un contexte de dette privée élevée

Il importe de comprendre comment la dette privée et
sa répartition influencent la transmission des politiques
macroéconomiques anticycliques pour aider les pays a ca-
librer le processus de sortie des politiques budgétaires et
monétaires expansionnistes adoptées face 4 la crise de la
COVID-19. Cette partie analyse 1) 'importance du ni-
veau d’endettement global des pays pour les incidences
du rééquilibrage budgétaire et du resserrement monétaire
et 2) la maniere dont la politique macroéconomique in-

flue sur les différents groupes de ménages et d’entreprises.



CHAPITRE 2

Graphique 2.13. Importance de 'efficacité

des régimes d’insolvabilité
(Points de pourcentage cumulés)

L’existence de procédures efficaces pour encadrer I'insolvabilité
et les restructurations permet d’empécher une diminution a long terme
du stock d’'immobilisations corporelles consécutivement a une accumulation
de dette par les entreprises.
1 - -
— Régimes d’insolvabilité bien congus — Autres -

Années

Sources : Bureau van Dijk Orbis ; indicateur du FMI de préparation aux crises ;
calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente les effets cumulés sur le ratio d’investissement
des entreprises d’une augmentation d’un écart-type de I'accumulation
d’endettement, en fonction de la qualité du régime d’insolvabilité des différents
pays. Les régimes d’insolvabilité considérés comme bien congus sont ceux des
pays appartenant en 2020 au quartile supérieur de I'indicateur de préparation aux
crises du département juridique et du département de la stratégie, des politiques
et de I’évaluation du FMI. Les zones teintées correspondent a des intervalles de
confiance de 90 %.

En particulier, elle examine si le durcissement des poli-
tiques touche plus les ménages et les entreprises qui sont
davantage en difficulté financiére.

Lanalyse utilise des projections locales pour estimer les
effets des politiques sur la production réelle, la consom-
mation des ménages et I'investissement des entreprises
dans le temps pour un échantillon de pays avancés et
émergents (voir I'annexe 2.5 en ligne). Les exemples de
chocs de politique budgétaire et monétaire (changements
de politique exogénes aux perspectives économiques a
court terme) sont empruntés  de précédentes études
transnationales (FMI, 2021b, chapitre 2, pour les rééqui-
librages budgétaires ; Furceri, Loungani et Zdzienicka,
2016, pour le resserrement monétaire). La réaction glo-
bale de la production 4 ces chocs de politiques budgétaire
et monétaire est conforme a ce qui est décrit dans de pré-

cédentes publications (Ramey, 2016)2!.

21Un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB entraine une baisse de
% % de la production, et un resserrement de la politique monétaire de
100 points de base entraine une baisse de %2 % de la production apres
deux ans. Voir 'annexe 2.5 en ligne pour une description détaillée.
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Graphique 2.14. Sensibilité de la production au rééquilibrage

budgétaire en fonction de I’endettement privé
(En points de pourcentage)

Le rééquilibrage budgétaire entraine une contraction plus forte de la production
réelle lorsque la dette du secteur privé est élevée.
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Sources : base de données mondiale sur la dette du FMI ; calculs des services
du FML.

Note : Les courbes représentent les effets estimés sur le PIB réel d’un choc de
rééquilibrage budgétaire. Les zones teintées correspondent a des intervalles de
confiance de 90 %. L’axe des abscisses indique le nombre d’années écoulées
aprés le choc.

Dette privée et transmission des politiques anticycliques

Laccroissement de la dette privée avant et pendant la
récession liée & la COVID-19 peut avoir modifié la fagon
dont les économies réagissent au resserrement des po-
litiques, les ménages et les entreprises qui sont davan-
tage endettés étant plus sensibles. Cet aspect est d’abord
étudié au niveau des pays : on fait interagir le choc de po-
litique avec une variable indicatrice égale & 1 pour chaque
pays durant les périodes ol le ratio dette privée/PIB se
situe dans le quartile supérieur pour le pays (Ramey et
Zubairy, 2018, et édition d’avril 2020 des Perspectives
de léconomie mondiale pour la politique budgétaire ;
Tenreyro et Thwaites, 2016, pour la politique moné-
taire). Le graphique 2.14 montre que le rééquilibrage
budgétaire a un plus grand effet de freinage lorsque le
ratio dette privée/PIB est élevé.

Transmission hétérogéne des politiques
monétaire et budgétaire

Des études récentes reconnaissent que les effets de la
politique macroéconomique dépendent des caractéris-
tiques des ménages et des entreprises. Pour les ménages, la
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Graphique 2.15. Effets d’un resserrement
de la politique macroéconomique sur différentes

catégories de ménages et d’entreprises
(Variation en pourcentage)

C’est parmi les ménages les plus modestes que les effets d'un rééquilibrage
budgétaire sur la consommation sont les plus importants. Un resserrement de la
politique monétaire nuit a I'investissement des entreprises les plus endettées.

1- 1. Effets d’un choc budgétaire sur la consommation des ménages -
0 - classés par quintile de revenu, deux ans aprés le choc -

-6 1 1 1 1 1
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Quintiles de revenu

5- 2. Effets d’'un choc monétaire sur 'investissement des entreprises -

classées par quintile d’endettement, deux ans apreés le choc

Quintiles d’endettement

Sources : Allen, Kolerus et Xu (2022) ; Bureau van Dijk Orbis ; calculs des services
du FML.

Note : Les barres de la plage 1 représentent I'effet estimé d’un choc de rééquili-
brage budgétaire a hauteur de 1 % du PIB sur la consommation de cinq catégories
de ménages définies en fonction de leur niveau de revenu, deux ans apres le choc.
Les barres de la plage 2 représentent I'effet estimé d’un choc de resserrement
monétaire de 100 points de base sur I'investissement réel de cing catégories
d’entreprises définies en fonction de leur ratio d’endettement, deux ans aprés le
choc. Les quintiles d’endettement des entreprises apparaissent en abscisse. Les
marges d’erreur représentent des intervalles de confiance de 90 %. Les différences
statistiques significatives entre le quintile de revenu inférieur de la plage 1 (et le
quintile d’endettement supérieur de la plage 2) et les autres quintiles aux niveaux
de confiance de 1, 5 et 10 % sont indiquées par ***, ** et *, respectivement.

transmission de la politique varie selon leur revenu, leur
endettement et les types d’actifs qu'ils détiennent (no-
tamment si ceux-ci sont liquides ou illiquides). Le raison-
nement est simple : les ménages sans actifs liquides, et en
particulier les ménages endettés, ont une plus forte pro-
pension 4 consommer 2 partir de leur revenu disponible
que les épargnants, qui peuvent maintenir leur consom-
mation en puisant dans leur épargne aprés un choc né-
gatif sur le revenu (Jappelli et Pistaferri, 2010, 2014 ;
Crawley et Kuchler, 2018 ; Kaplan, Moll et Violante,
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2018). Des études s'intéressant aux effets de la politique
monétaire sur la consommation au Royaume-Uni et aux
Etats-Unis ont montré que les effets indirects d’une va-
riation inattendue des taux d’intérét, opérant par le biais
de changements d’équilibre général dans la demande de
main-d’ceuvre et le patrimoine immobilier, dépassent

de loin l'effet direct normal de substitution intertempo-
relle (Kaplan, Moll et Violante, 2018 ; Slacalek, Tristani
et Violante, 2020). Ces effets indirects sont particuliere-
ment importants pour les ménages aux revenus les plus
faibles, qui enregistrent les plus fortes variations des re-
venus apres un choc de politique monétaire (Lenza et
Slacalek, 2018). Puisque les ménages modestes ont la ri-
chesse nette la plus basse (voir Kumhof, Ranciére et
Winant, 2015 pour des données probantes concernant
les Etats-Unis), on peut sattendre 4 ce que ce soit eux qui
ressentent le plus leffet direct du resserrement de la poli-
tique monétaire sur le revenu disponible, par le biais du
renchérissement du service de la dette.

Pour les entreprises, les circuits sont similaires — les re-
cherches publiées se concentrant sur la maniére dont leur
bilan influe sur leur accés aux financements externes.

Le modéle d’accélérateur financier (Bernanke, Gertler

et Gilchrist, 1999) montre comment les variations de la
valeur nette des entreprises au cours du cycle conjonc-
turel amplifient les effets de la politique monétaire et des
autres modifications des conditions du crédit. Aux Etats-
Unis, on a pu constater que I'endettement et la trésorerie
des entreprises influaient sur leur sensibilité 4 la politique
monétaire (Ottonello et Winberry, 2020 ; Jeenas, 2019).

La plage 1 du graphique 2.15 présente les résultats
pour leffet du rééquilibrage budgétaire sur la consom-
mation par quintiles de revenu??. Le graphique montre
les effets sur chaque quintile de revenu deux ans apres le
choc. Il met en évidence deux faits : 1) leffet du rééqui-
librage est négatif pour tous les groupes de revenus et
2) Peffet le plus important concerne la consommation
des ménages du quintile de revenu le plus bas. Apres
deux ans, la baisse de la consommation du quintile le
plus bas est deux fois plus ample que celle du quintile le
plus haut?3. Les résultats sont similaires pour tous les ho-
rizons, et effet du rééquilibrage budgétaire persiste dans
tous les cas.

22Lanalyse est fondée sur un échantillon de 13 pays européens a
partir de 1990.

23Les inégalités de revenu et de richesse sont étroitement liées (voir le
graphique 2.3). Les ménages 4 faibles revenus auront également le plus
faible actif net en proportion du revenu et seront donc les plus en dif-
ficulté financiére. Cependant, le manque de données sur la répartition
des bilans pour la plupart des pays limite I'exercice empirique a la répar-
tition des revenus.



La plage 2 du graphique 2.15 présente les résultats de
leffet du resserrement monétaire sur 'investissement des
entreprises par quintile d’endettement?4, On y constate
que leffet du resserrement est & nouveau le plus fort pour
le quintile le plus endetté. Apreés deux ans, la réaction de
Pinvestissement du quintile le plus endetté & une hausse
inattendue de 100 points de base du taux directeur est
une diminution cumulée de 6%2 %. Cette diminution
différe de 4 points de pourcentage de celle de I'investis-
sement du quintile le moins endetté. Comme pour le
rééquilibrage budgéraire, les effets du resserrement moné-
taire sur I'investissement sont persistants.

Dans I'ensemble, ces résultats indiquent la possibilité
d’une amplification des colits de production dans les pays
ol la dette privée est concentrée sur les ménages et les en-
treprises vulnérables. Ce risque peut étre atténué dans les
pays ot des mesures macroprudentielles strictes étaient
en place avant la récession due & la COVID-19. On peut
déduire de fagon intuitive que les mesures qui « vont &
contre-courant », telles que les plafonnements des ratios
prét/valeur et dette/revenu, ont sans doute limité I'accumu-
lation de dettes parmi les ménages vulnérables, et contribué
a créer des amortisseurs pour les banques, limitant le cofit,
en termes de production, du resserrement des conditions
monétaires et financiéres (voir 'analyse présentée dans

édition d’avril 2021 du Rapport sur la stabilité financiére
dans le monde, ainsi que I'annexe 2.5 en ligne)?.

Conclusions et conséquences
en matieére de politiques

Peu apres Iapparition de la pandémie, dans les pre-
miers mois de 2020, des mesures exceptionnelles ont été
déployées pour sauver des vies humaines et préserver les
moyens de subsistance des populations. En plus de I'aide
budgétaire directe aux ménages et aux entreprises, les
Etats ont contribué 4 soutenir le flux de crédit : les me-
sures d’adaptation des banques centrales et les modifica-
tions temporaires de la réglementation financiére, notam-
ment les moratoires de remboursement et les garanties de
préts, ont offert une bouée de sauvetage & de nombreuses

entreprises et ménages.

24Cette analyse est fondée sur un échantillon réduit de 25 pays, sur
une période commengant en 1998 afin d’offrir une couverture chrono-
logique suffisante.

25Le graphique 2.5.4 de I'annexe 2.5 en ligne estime I'effet marginal de
la rigueur de la politique macroprudentielle (d’aprés la base de données
intégrée sur les mesures macroprudentielles (iMaPP) du FMI) sur latté-
nuation de la baisse de production résultant du resserrement monétaire.
Leffet & moyen terme (deux ans) du resserrement est réduit de moitié
dans les pays ot la politique macroprudentielle est la plus stricte.
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Pourtant, l'incidence de la pandémie sur les bilans
des ménages et des entreprises a été inégale d’un pays a
lautre et & I'intérieur méme des pays, reflétant en grande
partie les différences de composition sectorielle de leur
économie. Lactivité des services qui nécessitent de nom-
breux contacts interpersonnels s'est contractée pendant
la pandémie, tandis que la production et les exportations
de biens et de services de substitution (appareils électro-
ménagers, microprocesseurs, logiciels, ...) ont prospéré.
De méme, dans bien des cas, la situation de la main-
d’ceuvre dans le tourisme, la restauration, I’hotellerie et
le spectacle était encore précaire deux ans apres le début
de la pandémie, alors que, dans la construction et la lo-
gistique, par exemple, pénurie de main-d’ceuvre et aug-
mentation rapide des salaires étaient devenues la norme
(FMI, 2021c¢). La guerre en Ukraine a encore déstabilisé
les chaines d’approvisionnement mondiales. De fortes
augmentations des prix de 'énergie et des produits ali-
mentaires risquent de toucher les ménages modestes
— en particulier dans les pays émergents et les pays en
développement — et pourraient se répercuter sur de
nombreux secteurs via la hausse des prix des intrants si le
conflit se prolonge (voir chapitre 1).

Ce chapitre estime que, au regard de la récente accu-
mulation de I'endettement, l'effet de frein cumulé sur la
reprise pour les trois années A venir pourrait se chiffrer,
en moyenne, a 0,9 % du PIB dans les pays avancés et a
1,3 % dans les pays émergents. Mais il s’agit la d’estima-
tions de moyennes fondées sur des données transnatio-
nales agrégées?®. Les ménages en difficulté financiére et
les entreprises vulnérables, dont le nombre et la propor-
tion ont augmenté durant la pandémie, devraient réduire
davantage leurs dépenses, notamment dans les pays ot
le régime d’insolvabilité est insuffisant et I'espace budgé-
taire restreint.

Alors que les politiques monétaires se normalisent
dans un contexte de pressions inflationnistes croissantes,
les pouvoirs publics doivent organiser de maniére pon-
dérée le rééquilibrage budgétaire en fonction des circons-
tances nationales afin d’éviter de grandes perturbations et
de possibles séquelles. La ot la reprise est bien engagée et
ol les bilans sont en bonne santé, 'aide budgétaire peut
étre réduite plus rapidement, ce qui facilitera la tAche des
banques centrales. Ailleurs, un soutien ciblé, respectant
un cadre budgétaire 2 moyen terme crédible, peut étre

envisagé (voir encadré 2.1).

26Ces estimations sont en outre antérieures 2 la guerre en Ukraine et
a ses conséquences éventuelles sur les bilans.
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En particulier, 'aide publique aux entreprises pourrait
étre limitée aux circonstances dans lesquelles il existe une
défaillance manifeste du marché (édition d’avril 2022
du Moniteur des finances publiques). Par exemple, lors-
qu’une vague de faillites dans les secteurs particuliere-
ment touchés par la pandémie risque d’affecter par conta
gion 'ensemble de I'économie, les pouvoirs publics
pourraient inciter a la restructuration des dettes plutot
qu’a la liquidation des entreprises et, si nécessaire, en-
visager un soutien 2 la solvabilité. Parmi les cadres pos-
sibles pour un tel soutien, l'allégement de la dette sous
forme d’injections de quasi-fonds propres dans des PME
(par exemple au moyen de préts avec participation aux
bénéfices) pourrait étre envisagé dans les pays disposant
d’un espace budgétaire suflisant et de bons mécanismes
de transparence et de responsabilisation (voir Diez ez al.,
2021). Certes, il est difficile de cibler les bonnes entre-
prises viables, Cest-a-dire celles qui sont insolvables en
raison de la pandémie mais qui ont un modéle écono-
mique viable (voir I'édition d’avril 2021 du Rapport
sur la stabilité financiére dans le monde). Pour alléger la
charge sur les finances publiques, un relévement tempo-
raire de la fiscalité sur les bénéfices excédentaires pourrait
étre envisagé. Cela permettrait de récupérer une partie
des transferts dont ont bénéficié des entreprises qui n’en
avaient pas besoin (Gourinchas ez 4/., 2021).

Lanalyse présentée dans ce chapitre souligne également

la nécessité de renforcer les mécanismes de restructuration
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et d'insolvabilité (par exemple en mettant en place des pro-
cédures de restructuration extrajudiciaires spécifiques),
afin de faciliter une réaffectation rapide du capital et de
la main-d’ceuvre vers les entreprises les plus productives
(Araujo ez al., 2022 ; Diez et al., 2021). Pour contrer les ef-
fets A court terme de l'insolvabilité liée & la pandémie, les
pays pourraient s'attaquer en priorité aux points faibles
de leur régime tout en travaillant sur des réformes glo-
bales a plus long terme. De méme, si I'endettement élevé
des ménages menace la reprise, les gouvernants devraient
envisager des programmes de restructuration de dettes &
moindre colit visant A transférer les ressources aux per-
sonnes relativement vulnérables qui ont une forte propen-
sion & consommer. Ces programmes devraient étre congus
dans 'optique de réduire autant que possible I'aléa moral
(édition d’avril 2012 des Perspectives de [économie mon-
diale). Le biais en faveur de 'endettement dans la fiscalité
des entreprises et des particuliers devrait également étre éli-
miné pour éviter d’inciter  I'accumulation excessive de
dettes, 4 la mauvaise affectation des ressources et a la réité-
ration des cycles emballement—effondrement.

Enfin, le chapitre insiste sur la nécessité de s'intéresser
4 la répartition aux fins d’améliorer les prévisions et I'éla-
boration des politiques macroéconomiques. Si des re-
cherches supplémentaires sont nécessaires pour enrichir
les outils et les modeles a la disposition des décideurs,
la priorité est la collecte de données plus détaillées et en

temps réel sur les bilans des entreprises et des ménages.



CHAPITRE 2

Encadré 2.1. Inégalités et viabilité de la dette publique

La pandémie a exacerbé les inégalités de revenus, pro-
longeant une tendance lourde amorcée dans les années
1980 (édition d’avril 2021 du Moniteur des finances
publiques ; Azzimonti, de Francisco et Quadrini, 2014 ;
Chancel et Piketty, 2021 ; Chancel et a/., 2022). Dans
le méme temps, les taux d’intérét sont restés bas malgré
'augmentation constante de la dette publique. Cette
contradiction apparente peut étre rationalisée : les mé-
nages plus aisés ont tendance a épargner une part plus
importante de leurs revenus. Lorsque leur proportion
dans le revenu national augmente, I'épargne globale s'ac-
croit et, avec elle, la demande de titres de créance privés
et publics. Cette augmentation de I'épargne fait baisser
les taux d’intérée d’équilibre et, en fin de compte, le
coit de 'emprunt (Mian, Straub et Sufi, 2021a, 2021b,
2021d ; Del Negro et al., 2017 ; encadré 2.2). Par consé-
quent, routes choses égales par ailleurs, une plus grande
inégalité des revenus supérieurs augmente les niveaux
viables de la dette publique et du déficit primaire (Mian,
Straub et Sufi, 2021c ; Reis, 2021). Laugmentation des
inégalités peut imposer davantage de transferts sociaux
(et de dette publique) apres la pandémie, mais elle amé-
liore parallélement la capacité des Erats 4 les financer.
Bien entendu, toutes choses ne sont pas toujours égales
par ailleurs. Davantage d’inégalité pourrait donner lieu
a4 une moindre croissance potentielle, et I'accroissement
de la dette publique finit par entrainer une hausse des
taux d'intérét, car les primes de liquidité, de réglemen-
tation et de sécurité sur les titres souverains s'érodent
(Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 2012 ; Lian,
Presbitero et Wiriadinata, 2020). La viabilité de la dette
publique a ses limites!.

Cet encadré analyse les répercussions des inégalités
sur la viabilité de la dette dans un cadre qui permet a
ces forces antagonistes de s'exprimer. Au moment d’en-
visager la sortie des politiques de soutien liées a la pan-
démie, les pouvoirs publics doivent évaluer la rigidité de
la contrainte budgétaire afin d’imposer le bon rythme au
rééquilibrage.

Un modele calibré simple (inspiré de Mian, Straub et
Sufi, 2021c¢) peut étre utilisé pour tracer un diagramme
de phases déficitlderte qui décrit I'ensemble des combi-
naisons viables de déficit primaire et de dette (en pout-
centage du PIB), c’est-3-dire la combinaison de déficit

Cet encadré a été rédigé par Anh Dinh Minh Nguyen.

'D’autres facteurs institutionnels comptent, notamment 'effi-
cacité et la crédibilité de la politique, I'interaction avec la politique
monétaire et la qualité des institutions (édition d’octobre 2021 du
Moniteur des finances publiques ; FMI, 2018).

Graphique 2.1.1. Effets des inégalités de
revenu sur la viabilité de la dette

(En pourcentage)
—— Niveau —— Fortes Faibles
de référence inégalités inégalités
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; estimations des services du FMI.

Note : La ligne verticale fait référence au déficit primaire
maximal viable et au ratio dette/PIB correspondant. Dans la
zone grisée, le déficit peut se creuser sans porter atteinte a la
viabilité de la dette. Le paramétrage de référence permet
d’identifier les épargnants ; les 10 % les plus riches
pergoivent 40 % des revenus dans les pays avancés, et 48 %
dans les pays émergents. Le paramétrage du modele des
pays avancés/des pays émergents suppose un niveau
d’endettement initial de 105 %/55 % du PIB, un taux d’intérét
nominal initial de 1 %/4,7 % et une tendance de croissance
nominale a long terme de 3,2 %/6,2 %. Le scénario
d’inégalités fortes/faibles ajoute/soustrait une part de revenu
de 5 points de pourcentage par rapport au niveau de
référence. Dans les deux cas, I'élasticité des taux d'intérét au
ratio dette/PIB est de 0,017, ce qui signifie qu’une augmenta-
tion du ratio dette/PIB de 10 % entraine une augmentation du
taux d'intérét de 17 points de base (Mian, Straub et Sufi,
2021c). Une élasticité plus élevée/plus faible aurait pour effet
de faire baisser/augmenter les seuils d’endettement.

primaire et de dette qui peut étre maintenue de fagon per-
manente compte tenu de la croissance et des taux d'intérét
a long terme. Le sommet du diagramme montre le niveau
maximal soutenable de déficit et de dette, compte tenu de
la croissance potentielle nominale des économies (G) et
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Encadré 2.1 (fin)

des forces qui déterminent le taux d'intérét (R). La plage &
gauche du maximum représente une zone sans risque, ou
Ton peut creuser le déficit primaire — par le biais d’une
baisse des impdts ou d’une hausse des dépenses — afin de
soutenir 'économie sans s'engager dans la voie d’'un endet-
tement insoutenable. Etant donné que 'accroissement de
la dette finit par faire augmenter les taux d’intérét, le dé-
ficit viable commence 4 rétrécir (2 droite du maximum)

4 mesure que la dette grandit. Finalement, le différentiel
entre les taux d’intérét et la croissance (R — G) devient po-
sitif, et un excédent primaire (déficit négatif) est nécessaire
pour obtenir un ratio dette/PIB stable.

Le graphique 2.1.1 met en évidence les différences
entre les pays avancés et les pays émergents? : le niveau
soutenable de la dette est plus haut dans les pays avancés,
car les primes de commodité plus élevées pour la liqui-
dité et la sécurité poussent R vers le bas?. Dans les pays
avancés comme dans les pays émergents, I'accroissement
des inégalités de revenus au cours des quatre derniéres
décennies a pu contribuer 4 augmenter les niveaux sou-
tenables du couple déficit/dette (graphique 2.1.1, lignes
bleues), et l'effet peut avoir été assez important. Un ca-
librage raisonnable suggere une augmentation du dé-
ficit soutenable de pres d’un point entier de pourcentage
dans les pays avancés. Cette estimation est celle d’une li-
mite supérieure, toutefois. Dans les pays ot les inégalités

2Les paramétres des pays avancés ont été calibrés pour corres-
pondre 4 la moyenne pondérée en parités de pouvoir d’achat des
pays avancés membres de TOCDE en 2019, avant la récession de
2020-21 due 4 la pandémie. Les parameétres des pays émergents
ont été calibrés pour correspondre 4 la moyenne pondérée en pa-
rités de pouvoir d’achat pour I'Afrique du Sud, le Brésil, le Chili, la
Chine, la Colombie, le Costa Rica, la Hongrie, I'Inde, I'Indonésie,
le Mexique, la Pologne, la Russie et la Turquie en 2019. Voir égale-
ment la note du graphique 2.1.1 pour les calibrages spécifiques aux
pays émergents et aux pays avancés.

3Bien entendu, des facteurs spécifiques 4 chaque pays, tels que
Pélasticité des taux d'intérét 4 la dette, I'acces aux marchés et la
monnaie dans laquelle est libellée la dette publique, ont également
leur importance.
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Graphique 2.1.2. Monnaie de libellé de la dette
(En pourcentage)
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; estimations des services du FMI.

Note : Le modele fait I'hypothese d’une dépréciation du taux
de change de 30 % en cas de choc négatif. La courbe en
bleu/rouge correspond a la situation ou toute la dette est
libellée en monnaie étrangére/locale. Les pays dont la dette
est libellée a la fois en monnaie locale et en monnaie
étrangére se trouvent a mi-chemin entre ces deux courbes.

sapent les progres de 'éducation ou entrainent une
contraction de I'investissement par suite de troubles so-
ciaux, par exemple, la croissance potentielle et le niveau
viable de la dette et du déficit peuvent étre réduits. La ré-
silience d’un pays en cas d’augmentation de la dette dé-
pend aussi de la portion de la dette publique qui est li-
bellée en devises. En calibrant le modéle ci-dessus sur les
pays émergents, 'analyse montre que, plus la part de la
dette libellée en devises est importante, plus la marge de
manceuvre pour le soutien budgétaire se réduit en cas dé-
préciation du taux de change, ce qui rehausse les risques
d’insolvabilité dans ces pays et la nécessité de constituer
des volants de sécurité (graphique 2.1.2, ligne bleue).



Encadré 2.2. Hausse de I'endettement des ménages,

CHAPITRE 2

exces mondial d’épargne des riches et taux d’intérét naturel

L« excés d’épargne des riches » est une expression em-
ployée pour décrire 'augmentation massive de I'épargne
au sommet de la répartition des revenus qui s'est pro-
duite aux Etats-Unis 4 partir du début des années 80
(Mian, Straub et Suf, 2021d). Ce phénoméne a coincidé
avec une hausse de 'endettement des ménages, concen-
trée sur les ménages a faibles revenus, et une augmenta-
tion des inégalités de revenus. Il pourrait également avoir
contribué 4 la baisse durable du taux d’intérét naturel
(Mian, Straub et Sufi, 2021b ; Platzer et Peruffo, 2022 ;
Rachel et Summers, 2019). On saisit intuitivement que,
les paiements du service de la dette opérant un transfert
de revenus entre des ménages (emprunteurs) qui ont une
faible propension a épargner et des ménages (préteurs)
qui ont une forte propension a épargner, 'accroissement
de loffre nette d’épargne qui s'ensuit exerce une pression
a la baisse sur le taux d’intérét naturel.

Le phénoméne nest peut-étre pas limité aux Etats-
Unis. Cet encadré présente de nouvelles données trans-
nationales qui confirment lexistence d’un excés mon-
dial d’épargne des riches et ses conséquences pour le zaux
d'intérét naturel. Lanalyse sappuie sur Allen, Kolerus et
Xu (2022) et combine plusieurs sources (données brutes
issues d’enquétes microéconomiques, tableaux fiscaux et
comptes nationaux) pour 41 pays avancés et émergents’.

Excés mondial d'épargne des riches

Estimer I'épargne 4 partir du revenu permanent ou de la
richesse est une tiche ardue, en particulier lorsqu’on exa-
mine un échantillon de pays. Cet encadré sappuie sur des
preuves indirectes de la forte corrélation entre les inéga-
lités de revenu et de richesse (Bricker ez a/, 2020 ; Kuhn,
Schularick et Steins, 2020 ; graphique 2.3) et fonde
Panalyse sur la répartition actuelle des revenus. Le gra-
phique 2.2.1 laisse penser que 'épargne est répartie de
manicre tres inégale. Dans les pays avancés, les 10 % des

Les auteurs de cet encadré sont Cian Allen et Christina Kolerus.
Lanalyse étend 'étude d’Allen, Kolerus et Xu (2022) 4 un plus
grand nombre de pays.

Le manque de données constituant un véritable obstacle a
Iextension de la série aux pays émergents, celle-ci repose sur des hy-
potheses clés. Premi¢rement, les données sur la répartition du re-
venu disponible (aprés impdt) sont étendues dans le temps par ap-
plication des taux de croissance de la répartition du revenu avant
impot, laquelle est communément fournie (pour les pays dispo-
sant des deux séries, les tendances temporelles sont trés similaires).
Deuxi¢émement, les données brutes de I'enquéte ne sont pas corri-
gées de la sous-déclaration au sommet de la répartition, des loyers
imputés manquants et des bénéfices non distribués, comme Cest le
cas pour les pays avancés.

Graphique 2.2.1. Epargne par groupe
de revenu
(Pourcentage du revenu national)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Europe : moyenne pondérée pour 27 pays européens ;
PE hors Chine : moyenne pondérée pour I’Afrique du Sud, la
Corée, I'Inde, le Mexique, le Pérou, la République
dominicaine et la Russie. PE = pays émergents.

ménages les plus riches représentent la majeure partie de
I'épargne globale, soit environ le double de celle des mé-

nages de la classe moyenne (du sixi¢me au huiti¢me décile).

Les 50 % les plus pauvres désépargnent généralement a un
taux variant entre 4 % & 7 % du revenu national par an, et
systématiquement plus aux Etats-Unis quen Europe?.

Les pays émergents affichent des taux d’épargne des
plus riches globalement similaires, mais un taux de dé-
sépargne des 50 % les plus pauvres légérement inférieur,
peut-étre en raison d’un accés plus restreint au crédit. La
Chine se distingue par 'épargne de la classe moyenne
qui atteint 20 % du revenu national et par I'épargne po-
sitive des 50 % les plus pauvres.

2Fagereng et al. (2019) soulignent que les plus-values expliquent
les taux d’épargne non homothétiques entre les ménages, qui autre-
ment seraient constants.

Fonds monétaire international | Avril 2022

LA DETTE DU SECTEUR PRIVE ET LA REPRISE MONDIALE

67



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

68

Encadré 2.2 (fin)

La crise financi¢re mondiale a entrainé une augmenta-
tion considérable de I'épargne des riches aux Etats-Unis,
qui contraste avec la situation en Europe, ot la répar-
tition de I'épargne est restée globalement stable. Dans
les plus grands pays émergents (Afrique du Sud, Chine,
Inde, Mexique), I'épargne des ménages riches n'a cessé
d’augmenter depuis la premiere décennie 2000.

Conséquences pour le taux d’intérét naturel

De multiples travaux sur les marchés de capitaux éta-
blissent que 'excés mondial d’épargne pourrait étre 'un
des déterminants de la baisse persistante du taux d’intérét
naturel au niveau mondial (voir, par exemple, Bernanke,
2005 ; Caballero, Farhi et Gourinchas, 2008). Lanalyse
précédente souligne que les ménages riches du monde
entier ont pu contribuer de maniére importante 4 I'exces
d’¢pargne mondiale. Le graphique 2.2.2 illustre la pos-
sibilité que ces deux facteurs se combinent. Par rap-
port au milieu des années 90, les plus grands pays émer-
gents ont vu les exportations d’épargne des riches, aux
cotés de I'épargne publique, alimenter 'excés mondial
d’épargne par le biais d’excédents de la balance courante.
Aux Erats-Unis, la situation est plus nuancée. Lépargne
des riches est associée au financement d’'une importante
désépargne des non-riches et de I'Etat (Mian, Straub et
Sufi, 2021d), mais I'épargne étrangere est également pré-
sente dans 'équation, donnant lieu & un déficit de la ba-
lance courante (graphique 2.2.2).
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Graphique 2.2.2. Absorption de I’épargne

accumulée
(Pourcentage du revenu national)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente la différence accumulée
pour chaque variable sur la période 1996-2019 pour les
Etats-Unis et sur la période 1996—2015 pour les PE, par
rapport aux niveaux moyens en 1994 et en 1995, en
pourcentage du revenu national. CC = compte courant ;
PE = pays émergents.



Bibliographie

Albuquerque, Bruno. 2021. “Corporate Debt Booms, Financial
Constraints and the Investment Nexus.” Bank of England
Working Paper 935, Bank of England, London.

Allen, Cian, Christina Kolerus, and Ying Xu. Forthcoming,.
“Saving across the Income Distribution: An International
Perspective.” IMF Working Paper, International Monetary
Fund, Washington, DC.

Almgren, Mattias, José Elias Gallegos Dago, John Kramer, and
Ricardo Lima. 2019. “Monetary Policy and Liquidity Constraints:
Evidence from the Euro Area.” https:/sstn.com/abstract=3422687
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3422687

Araujo, Juliana, José Garrido, Emanuel Kopp, Richard Varghese,
and Weijia Yao. 2022. “Policy Options for Supporting and
Restructuring Firms Hit by the COVID-19 Crisis.” IMF
Departmental Paper 2022/002, International Monetary Fund,
Washington, DC.

Azzimonti, Marina, Eva de Francisco, and Vincenzo Quadrini.
2014. “Financial Globalization, Inequality, and the Rising
Public Debt.” American Economic Review 104 (8): 2267-302.

Barajas, Adolfo, Woon Gyu Choi, Ken Zhi Gan, Pierre Guérin,
Samuel Mann, Manchun Wang, and Yizhi Xu. 2021.

“Loose Financial Conditions, Rising Leverage, and Risks to
Macro-financial Stability.” IMF Working Paper 2021/222,
International Monetary Fund, Washington, DC.

Bernanke, Ben S. 2005. “The Global Saving Glut and the U.S.
Current Account Deficit.” Remarks at the Sandridge Lecture,
Virginia Association of Economics, Richmond, March 10.
Speech 77, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington, DC.

Bernanke, Ben S., and Mark Gertler. 1989. “Agency Costs,

Net Worth, and Business Fluctuations.” American Economic
Review 79 (1): 14-31.

Bernanke, Ben. S., Mark Gertler, and Simon Gilchrist. 1999.
“The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework.” Handbook of Macroeconomics 1 (C): 1341-93.

Bricker, Jesse, Sarena Goodman, Kevin B. Moore, Alice
Henriques Volz, and Dalton Ruh. 2020. “Wealth and Income
Concentration in the SCF: 1989-2019.” FEDS Notes
2020-09-28-1, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington, DC.

Caballero, Ricardo J., Emmanuel Farhi, and Pierre-Olivier
Gourinchas. 2008. “An Equilibrium Model of Global Imba-
lances and Low Interest Rates.” American Economic Review 98
(1): 358-93.

Carletti, Elena, Tommaso Oliviero, Marco Pagano, Loriana
Pelizzon, and Marti G. Subrahmanyam. 2020. “The
COVID-19 Shock and Equity Shortfall: Firm-Level Evidence
from Italy.” Review of Corporate Finance Studies 9 (3): 534—68.

Chancel, Lucas, and Thomas Piketty. 2021. “Schumpeter
Lecture 2021: Global Income Inequality, 1820-2020: The
Persistence and Mutation of Extreme Inequality.” Journal of
the European Economic Association 19 (6): 3025-62.

CHAPITRE 2

LA DETTE DU SECTEUR PRIVE ET LA REPRISE MONDIALE

Chancel, Lucas, Thomas Piketty, Emmanuel Saez, and Gabriel
Zucman. 2022. World Inequality Reporr 2022. Paris: World
Inequality Lab.

Cloyne, James, Clodomiro Ferreira, Maren Froemel, and Paolo
Surico. 2018. “Monetary Policy, Corporate Finance and
Investment.” NBER Working Paper 25366, National Bureau
of Economic Research, Cambridge, MA.

Crawley, Edmund S., and Andreas Kuchler. 2018. “Consump-
tion Heterogeneity: Micro Drivers and Macro Implications.”
Working Paper 129, Danmarks Nationalbank, Copenhagen.

Cros, Mathieu, Anne Epaulard, and Philippe Martin. 2021.
“Will Schumpeter Catch Covid-19? Evidence from France.”
VoxEU, March 4.

Del Negro, Marco, Domenico Giannone, Marc P. Giannoni, and
Andrea Tambalotti. 2017. “Safety, Liquidity, and the Natural
Rate of Interest.” Brookings Papers on Economic Activity
(Spring): 235-316.

Dell’Ariccia, Giovanni, Deniz Igan, Luc Laeven, and Hui Tong.
2016. “Credit Booms and Macrofinancial Stability.” Economic
Policy 31 (86): 299-355.

Diez, Federico J., Romain Duval, Jiayue Fan, José Garrido, Sebnem
Kalemli-Ozcan, Chiara Maggi, Soledad Martinez-Peria, and
Nicola Pierri. 2021. “Insolvency Prospects among Small and
Medium Enterprises in Advanced Economies: Assessment
and Policy Options.” IMF Staff Discussion Note 2021/002,
International Monetary Fund, Washington, DC.

DiNardo, John, Nicole M. Fortin, and Thomas Lemieux. 1996.
“Labor Market Institutions and the Distribution of Wages,
1973-1992: A Semiparametric Approach.” Econometrica
64 (5): 1001-44.

Ding, Wenzhi, Ross Levine, Chen Lin, and Wensi Xie. 2021.
“Corporate Immunity to the COVID-19 Pandemic.” Journal
of Financial Economics 141 (2): 802-30.

Drehman, Mathias, Mikael Juselius, and Anton Korinek.

2017. “Accounting for Debt Service: The Painful Legacy of
Credit Booms.” Bank of Finland Research Discussion Paper
12/2017, Helsinki.

Eggertsson, Gauti B., and Paul Krugman. 2012. “Debr,
Deleveraging, and the Liquidity Trap: A Fisher-Minsky-Koo
Approach.” Quarterly Journal of Economics 127
(3): 1469-513.

Fagereng, Andreas, Martin Blomhoff Holm, Benjamin Moll,
and Gisle Natvik. 2019. “Saving Behavior across the Wealth
Distribution: The Importance of Capital Gains.” NBER Wor-
king Paper 26588, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, MA.

Furceri, Davide, Prakash Loungani, and Aleksandra Zdzienicka.
2016. “The Effects of Monetary Policy Shocks on Inequality.”
IMF Working Paper 16/245, International Monetary Fund,
Washington, DC.

Gaspar, Vitor, Paulo Medas, and Roberto Perrelli. 2021. “Global
Debt Reaches a Record $226 Trillion.” IMFBlog, Internatio-
nal Monetary Fund, December 15.

Fonds monétaire international | Avril 2022 69



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

Ghosh, Atish R., Jun I. Kim, Enrique G. Mendoza, Jonathan D.
Ostry, and Mahvash S. Qureshi. 2013. “Fiscal Fatigue, Fiscal
Space and Debt Sustainability in Advanced Economies.”
Economic Journal 123 (566): F4—F30.

Gourinchas, Pierre-Olivier, Sebnem Kalemli-Ozcan, Veronika
Penciakova, and Nick Sander. 2020. “Covid-19 and SME Fai-
lures 2020.” NBER Working Paper 27877, National Bureau
of Economic Research, Cambridge, MA.

Gourinchas, Pierre-Olivier, Sebnem Kalemli-Ozcan, Veronika
Penciakova, and Nick Sander. 2021. “COVID-19 and SMEs:
A 2021 Time Bomb?” NBER Working Paper 28418, National
Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Hamilton, James D. 2018. “Why You Should Never Use the
Hodrick-Prescott Filter. ” Review of Economics and Statistics
100 (5): 831-43.

Tacoviello, Matteo. 2005. “House Prices, Borrowing Constraints,
and Monetary Policy in the Business Cycle.” American Econo-
mic Review 95 (3): 739-64.

International Monetary Fund (IMF). 2018. “Assessing Fiscal
Space: An Update and Stocktaking.” IMF Policy Paper, Inter-
national Monetary Fund, Washington, DC.

International Monetary Fund (IMF). 2021a. “COVID-19
Recovery Contributions.” Special Series on COVID-19, Fiscal
Affairs Department, Washington, DC, April.

. 2021b. External Sector Report: Fiscal Policy and Exter-
nal Adjustment: What's Coming? Washington, DC.

. 2021c. World Economic Outlook, April 2021:
After-Effects of the COVID-19 Pandemic: Prospects for
Medium-Term Economic Damage.

. 2020a. Regional Economic Outlook: Europe. Washington,
DC, October.

. 2020b. Regional Economic Outlook: Western Hemisphere.
Washington, DC, October.

Jappelli, Tullio, and Luigi Pistaferri. 2010. “The Consumption
Response to Income Changes.” Annual Review of Economics
2 (1): 479-506.

Jappelli, Tullio, and Luigi Pistaferri. 2014. “Fiscal Policy and
MPC Heterogeneity.” American Economic Journal: Macroeco-
nomics 6 (4): 107-36.

Jeenas, Priit. 2019. “Firm Balance Sheet Liquidity, Monetary
Policy Shocks, and Investment Dynamics.” Unpublished.

Jorda, Oscar. 2005. “Estimation and Inference of Impulse
Responses by Local Projections.” American Economic Review
95 (1): 161-82.

Jorda, Oscar, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor. 2011.
“When Credit Bites Back: Leverage, Business Cycles, and
Crises.” NBER Working Paper 17621, National Bureau of
Economic Research, Cambridge, MA.

Kaplan, Greg, Benjamin Moll, and Giovanni L. Violante.

2018. “Monetary Policy According to HANK.” American
Economic Review 108 (3): 697-743.

Kose, M. Ayhan, Sergio Kurlat, Franziska Ohnsorge, and

Naotaka Sugawara. 2017. “A Cross-Country Database of

70 Fonds monétaire international | Avril 2022

Fiscal Space.” Policy Research Working Paper 8157, World
Bank, Washington, DC.

Krishnamurthy, Arvind, and Annette Vissing-Jorgensen. 2012.
“The Aggregate Demand for Treasury Debt.” Journal of Politi-
cal Economy 120 (2): 233-67.

Krugman, Paul. 1988. “Financing vs. Forgiving a Debt Overhang.”
Journal of Development Economics 29 (3): 253-68.

Kuhn, Moritz, Moritz Schularick, and Ulrike I. Steins. 2020.
“Income and Wealth Inequality in America, 1949-2016.”
Journal of Political Economy 128 (9): 3469-519.

Kumbhof, Michael, Romain Ranciére, and Pablo Winant. 2015.
“Inequality, Leverage, and Crises.” American Economic Review
105 (3): 1217-45.

Leduc, Sylvain, and Jean-Marc Natal. 2018. “Monetary and
Macroprudential Policies in a Leveraged Economy.” Economic
Journal 128(609): 797-826.

Lenza, Michele, and Jiri Slacalek. 2018. “How Does
Monetary Policy Affect Income and Wealth Inequality?
Evidence from Quantitative Easing in the Euro
Area.” Working Paper Series 2190, European Central
Bank, Frankfurt.

Lian, Weicheng, Andrea E Presbitero, and Ursula Wiriadinata.
2020. “Public Debt and r - g at Risk.” IMF Working Paper
20/13, International Monetary Fund, Washington, DC.

Mian, Atif, Ludwig Straub, and Amir Sufi. 2021a.

“Indebted Demand.” Quarterly Journal of Economics
136 (4): 2243-307.

Mian, Atif, Ludwig Straub, and Amir Sufi. 2021b. “What
Explains the Decline in r*? Rising Income Inequality versus
Demographic Shifts.” BFI Working Paper, Becker Friedman
Institute, University of Chicago.

Mian, Atif, Ludwig Straub, and Amir Sufi. 2021c. “A Goldilocks
Theory of Fiscal Policy.” Unpublished, Harvard University,
Cambridge, MA.

Mian, Atif, Ludwig Straub, and Amir Sufi. 2021d. “The
Saving Glut of the Rich.” Unpublished, Harvard University,
Cambridge, MA.

Mian, Atif, Amir Sufi, and Emil Verner. 2017. “Household Debt
and Business Cycles Worldwide.” Quarterly Journal of Econo-
mics 132 (4): 1755-817.

Myers, Stewart C. 1977. “Determinants of Corporate Borrowing.”
Journal of Financial Economics 5 (2): 147-75.

Ottonello, Pablo, and Thomas Winberry. 2020. “Financial Hete-
rogeneity and the Investment Channel of Monetary Policy.”
Econometrica 88 (6): 2473-502.

Platzer, Josef, and Marcel Peruffo. 2022. “Secular Drivers of the
Natural Rate of Interest in the United States: A Quantitative
Evaluation.” IMF Working Paper 2022/030, International
Monetary Fund, Washington, DC.

Rachel, Lukasz, and Lawrence H. Summers. 2019. “On Secular
Stagnation in the Industrialized World.” NBER Working
Paper 26198, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, MA.



CHAPITRE 2 LA DETTE DU SECTEUR PRIVE ET LA REPRISE MONDIALE

Ramey, Valerie A. 2016. “Macroeconomic Shocks and Their Slacalek, J., Oreste Tristani, and Giovanni L. Violante. 2020.
Propagation.” Chapter 2 in Handbook of Macroeconomics, “Household Balance Sheet Channels of Monetary Policy:
vol. 2, edited by John B. Taylor and Harald Uhlig, 71-162. A Back of the Envelope Calculation for the Euro Area.” Jour-
New York: Elsevier. nal of Economic Dynamics and Control 115: 103879.

Ramey, Valerie A., and Sarah Zubairy. 2018. “Government Spen- Tenreyro, Silvana, and Gregory Thwaites. 2016. “Pushing on a
ding Multipliers in Good Times and in Bad: Evidence from US String: US Monetary Policy Is Less Powerful in Recessions.”
Historical Data.” journal of Political Economy 126 (2): 850-901. American Economic Journal: Macroeconomics 8 (4): 43-74.

Reis, Ricardo. 2021. “The Constraint on Public Debt When Tobin, James. 1980. Asser Accumulation and Economic Activity:

r < g but g < m.” BIS Working Paper Series 939, Bank for Reflections on Contemporary Macroeconomic Theory. Oxford,
International Settlements, Basel. UK: Basil Blackwell.

Fonds monétaire international | Avril 2022 71






CHAPITRE

UN MARCHE DU TRAVAIL PLUS VERT :
EMPLOI, POLITIQUES ET TRANSFORMATION ECONOMIQUE

La transformation économique verte nécessaire pour par-
venir a des émissions nettes nulles demandera également des
changements en matiére demploi. Ce chapitre examine les im-
plications de cette transition sur le marché du travail en com-
binant des analyses empiriques et modélisées. Lanalyse empi-
rique d'un échantillon de pays largement avancés indique que
les emplois plus verts comme les emplois plus polluants sont
concentrés dans de petits sous-ensembles de la main-doeuvre.
Les travailleurs individuels peuvent difficilement évoluer
d'emplois plus polluants vers des emplois plus verss, ce qui
complique la réaffectation de la main-d'oeuvre. Plus le niveau
de compétences est élevé, plus les transitions professionnelles
sont faciles, soulignant limportance potentielle de la forma-
tion. Des politiques environnementales plus solides contribuent
a rendre le marché du travail plus écologique et semblent plus
efficaces lorsque les incitations & la réaffectation ne sont pas
freinées. Enfin, un ensemble de mesures comportant une im-
pulsion en faveur des infrastructures vertes, une tarification
progressive du carbone, des formations ciblées et un crédit
d'impot sur le revenu gagné, afin de fournir une aide au re-
venu et de stimuler [offre de main-d'ceuvre, pourrait mettre
| économie sur la voie de I élimination nette des émissions
d’ici 2050, avec une transition inclusive. Les simulations mo-
délisées pour un pays avancé représentatif suggérent qu'environ
1 9% des emplois évolueraient vers des activités plus vertes sur
une période de dix ans. En revanche, pour un pays émergent
représentatif, ce transfert concernerair environ 2,5 % des em-
plois, un écart qui traduit une différence de compétences de
la main-d'ceuvre et une plus grande dépendance a [ égard
d'une production & plus forte intensité démissions. Les re-
tards dans les actions politiques nécessiteront des ajuste-
ments plus marqués du marché du travail pour parvenir 2
des émissions nettes nulles.

Introduction
La pandémie de COVID-19 a provoqué des perturba-

tions et des bouleversements considérables au sein des pays

Les auteurs de ce chapitre sont John Bluedorn (cochef d’équipe),
Niels-Jakob Hansen (cochef d’équipe), Diaa Noureldin, Ippei Shibata
et Marina M. Tavares, avec 'appui de Savannah Newman et Cynthia
Nyakeri. Le chapitre a bénéficié des commentaires de M. Scott Taylor
ainsi que de participants 4 un séminaire interne et de relecteurs.

et des marchés du travail'. Pour guider la reprise apres la
pandémie, les mesures peuvent étre congues de maniére 2
relever les principaux défis et & créer des économies plus
productives, plus résilientes et plus durables (voir Georgieva
et Shah, 2020, pour une discussion sur ce théme). Parmi
tous les sujets urgents, la lutte contre le changement clima-
tique d’origine humaine est 'un des plus pressants.

Latténuation du réchauffement climatique nécessitera
des réductions substantielles des émissions de gaz a effet de
serre (GES). Lobjectif de limitation de la hausse moyenne
de la température mondiale 3 un niveau nettement infé-
rieur 3 2 °C et, de préférence, 4 1,5 °C au maximum par
rapport aux niveaux préindustriels a été approuvé par les
dirigeants mondiaux dans I'accord de Paris de 2015 (voir
GIEGC, 2015, 2018 ; COP, 2015). Pour atteindre cet ob-
jectif, les émissions nettes (la différence entre les émissions
de GES produites et les GES éliminés de I'atmosphére)
doivent étre réduites a zéro d’ici 2050.

La transformation verte des structures de production
pour parvenir 4 des émissions nettes nulles (avec des chan-
gements majeurs attendus dans les immobilisations pour le
verdissement de 'énergie et des produits) impliquera éga-
lement une transformation du marché du travail, en mo-
difiant la répartition des travailleurs entre les professions et
les secteurs. Selon des analyses antérieures des Perspectives
de [économie mondiale (PEM), la série de mesures néces-
saires pour parvenir 4 une élimination nette des émissions
d’ici 2050 entrainerait un changement de secteur d’activité
pour environ 2 % de la main-d’ceuvre mondiale au cours
des trente prochaines années. Ces travailleurs passeraient
de secteurs polluants et & plus fortes émissions  des sec-
teurs plus propres et générant moins d’émissions?.

Pour mieux cerner les changements nécessaires en ma-
ti¢re d’emploi pour la transformation verte, ainsi que les
obstacles éventuels, ce chapitre examine les propriétés en-
vironnementales des emplois, la facilité avec laquelle les

Woir les chapitres 1 et 3 des Perspectives de ['économie mondiale davril
2021 pour les éléments probants et 'analyse des impacts de la pan-
démie de COVID-19 et de la récession associée sur lactivité écono-
mique et les marchés du travail.

2Voir le chapitre 3 des PEM d’octobre 2020. Cette série de mesures
combine une tarification internationale du carbone, une impulsion en fa-
veur des investissements verts et des transferts monétaires ciblés vers les
groupes les plus susceptibles d’étre affectés par les mesures d’atténuation.
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travailleurs peuvent passer & un emploi plus vert (Cest-2-
dire plus durable, moins polluant et réduisant les émis-
sions) et les incidences possibles des politiques sur la trans-
formation verte du marché du travail. Ce chapitre propose
deux éléments clés : 1) un nouvel ensemble harmonisé d’in-
dicateurs des propriétés environnementales des emplois &
Péchelle internationale, qui s'appuie en partie sur des études
antérieures portant sur un seul pays, et 2) une nouvelle ana-
lyse modélisée de la réaffectation de la main-d’ceuvre dans
le cadre de la transition verte, avec un ensemble élargi d’ins-
truments politiques. Ce chapitre examine les propriétés en-
vironnementales des emplois sous deux angles : ce que font
les travailleurs (leurs professions) et oz ils travaillent (les sec-
teurs dans lesquels ils sont employés). 1l part du principe
que les propriétés environnementales des emplois sont mul-
tidimensionnelles et tiennent compte de la mesure dans la-
quelle les travailleurs effectuent des tAches qui améliorent
la durabilité environnementale (intensité écologique) et de la
mesure dans laquelle leur travail implique des activités qui
aggravent la pollution (intensité polluante), ainsi que du ni-
veau d’émissions générées par travailleur (inzensité d émis-
sions). Parmi les nombreuses professions recensées, un in-
génieur en technologies de 'électricité est un exemple de
profession  plus forte intensité écologique, tandis quun
opérateur de machine  papier est un exemple de profes-
sion 2 plus forte intensité polluante. Les services d’utilité
publique, y compris I'électricité et le gaz, constituent un
exemple de secteur 2 plus forte intensité d’émissions?.
Lévolution des emplois a déja joué un rdle prépondé-
rant dans lamélioration de la durabilité, comme le montre
Pexpérience récente d’un échantillon de pays avancés.
Entre 2005 et 2015, les émissions totales moyennes de car-
bone par travailleur (la mesure de l'intensité d’émissions)
au sein de cet échantillon ont diminué de 27 % (gra-
phique 3.1)%. La majeure partie de cette baisse est liée 2
I'amélioration de I'efficacité sectorielle, notamment 4 une
combinaison de réduction des émissions, de réaffectation
de la main-d’ceuvre au sein d’'un méme secteur et de chan-
gements dans le capital et la technologie. Cependant, pres

3Le mode de mesure spécifique de ces trois indicateurs d’intensité est
décrit dans la section suivante.

“Les émissions de carbone (dioxyde de carbone ou CO2) sont plus ac-
cessibles et plus comparables d’'un secteur et d’'un pays a 'autre sur une
plus longue période par rapport 4 la catégorie plus générale des émissions
de GES. Par ailleurs, les émissions de carbone représentent la plus grande
part, soit les trois quarts, des émissions mondiales de GES (US EPA,
2022). Les émissions de carbone servent de mesure des émissions dans ce
chapitre. Les émissions totales de carbone comprennent les émissions di-
rectes et indirectes. Les émissions indirectes correspondent aux émissions
de carbone incluses dans les intrants intermédiaires utilisés dans la pro-
duction (voir le tableau de bord des indicateurs du changement clima-
tique du FMI et 'annexe 3.1 en ligne pour plus de détails).
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Graphique 3.1. Evolution de l'intensité moyenne des
émissions de carbone

(Variation en points de pourcentage des émissions de CO, par travailleur
par rapport a 2005)

Les émissions moyennes par travailleur ont diminué entre 2005 et 2015 pour les
pays de I'échantillon, notamment en raison de la réaffectation de la main-d’ceuvre.

— Variation totale moyenne
= Efficience sectorielle
= Réallocation sectorielle de la main-d’ceuvre

2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Sources : FMI, tableau de bord des indicateurs du changement climatique ;
Organisation internationale du travail ; Organisation de coopération et de
développement économiques ; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique montre la variation en points de pourcentage de I'intensité
moyenne des émissions de carbone dans les différents pays par rapport a 2005.
Voir I'annexe 3.1 en ligne pour plus de détails sur I'échantillon de pays et les
sources de données qui sous-tendent cette analyse.

d’un quart de la baisse était lié au transfert de travailleurs

de secteurs 2 plus forte intensité d’émissions vers des sec-

teurs moins émetteurs. Par conséquent, bien que la réaffec-
tation sectorielle de la main-d’ceuvre n’ait pas été le prin-
cipal facteur de réduction des émissions, elle a joué un rdle,
parallélement 2 la réaffectation de la main-d’ceuvre au sein
d’'un méme secteur.

S’appuyant 2 la fois sur des analyses empiriques et mo-
délisées, le chapitre pose les questions suivantes :

* A quel point le marché du travail est-il vert 2
Quelles sont les propriétés environnementales des em-
plois, et comment ces propriétés varient-elles selon les
pays et les secteurs 2 Comment sont-elles associées aux
caractéristiques démographiques (telles que le niveau

’éducation et I'urbanité) et au revenu ?

* Avec quelle facilité les travailleurs passent-ils a des
emplois plus verts ? Quelles sont les caractéristiques
des travailleurs (notamment leurs antécédents profes-
sionnels et leur formation ou leurs compétences) qui
se dirigent plus facilement vers ces emplois ? Les tra-
vailleurs ont-ils les compétences nécessaires pour oc-
cuper des emplois plus verts ?

* Comment les politiques environnementales in-
fluent-elles sur la réaffectation des travailleurs a des
emplois plus verts ? Les politiques peuvent-elles contri-
buer & rendre le marché du travail plus écologique ?
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Lefficacité de ces politiques est-elle affectée par les poli-
tiques du marché du travail et les caractéristiques struc-
turelles d’un pays ? Quelles sont les conséquences pour
Pemploi global et la répartition du revenu ?

Il est important de noter que 'analyse empirique de ce
chapitre prend en compte I'état actuel de la technologie

et examine comment la répartition de la main-d’ceuvre

peut réagir aux changements de politiques. Comme le sug-

gere le graphique 3.1, I'adoption et I'innovation technolo-

giques, examinées au chapitre 3 du PEM d’octobre 2020,

ont également un role essentiel A jouer dans la transfor-

mation économique verte. Lanalyse modélisée integre

Iévolution technologique (potentiellement stimulée par

les politiques), ce qui permet d’évaluer sa contribution a

la transition verte sur le marché du travail. En raison de

contraintes liées aux données, 'analyse empirique porte sur

un échantillon limité de 34 pays (principalement les Ertats-

Unis et les pays avancés européens) sur la période 2005—

19. Pour évaluer comment le niveau de développement

d’un pays peut affecter 'emploi dans le cadre de la transi-

tion verte, les scénarios illustratifs de l'analyse modélisée
sont étalonnés pour refléter les conditions initiales des pays
avancés et émergents représentatifs. Les principales conclu-
sions de ce chapitre sont les suivantes :

* Les emplois & plus forte intensité écologique et a plus forte
intensité polluante semblent concentrés dans un sous-en-
semble de la main-dceuvre, ce qui se traduit par de faibles
intensités écologiques et polluantes en moyenne des em-
plois. Lintensité écologique et I'intensité de pollution
quantifient respectivement la part des activités d’une
profession donnée qui améliore ou dégrade la durabilité
environnementale. La grande majorité des emplois sont
neutres par rapport a ces deux caractéristiques, avec des
notes d’intensité écologique et de pollution nulles. Les
propriétés environnementales des emplois sont trés va-
riables d’un secteur 4 l'autre et au sein d’'un méme sec-
teur, ce qui laisse supposer qu'il existe des possibilités de
réaffectation entre secteurs et au sein d’'un méme secteur
pour contribuer a rendre le marché du travail plus vert.
Les travailleurs plus qualifiés et les travailleurs urbains
ont tendance 2 exercer des emplois 4 plus forte intensité
écologique par rapport aux travailleurs moins qualifiés
et aux travailleurs ruraux. Par ailleurs, indépendamment
des compétences et d’autres caractéristiques individuelles,
les professions a forte intensité écologique offrent une ré-
munération moyenne supérieure de prés de 7 % a celle
des professions 2 forte intensité de pollution.

* Les propriétés environnementales des emplois ont ten-
dance & étre rigides lors des transitions, ce qui indique

que les travailleurs occupant des emplois plus polluants ou
neutres rencontrent des difficultés a progresser sur [échelle
verte. La probabilité qu'un travailleur passe d’un em-
ploi 4 forte intensité de pollution & un emploi plus
écologique lorsqu’il change d’emploi est comparative-
ment faible. Elle n'est toutefois pas statistiquement trés
éloignée de la probabilité d’effectuer cette transition

a partir d’'un emploi neutre, ce qui reflete la difficuleé
de changer de profession. Un niveau de compétences
plus élevé facilite la transition vers un emploi plus éco-
logique. Ainsi, une plus grande accumulation de ca-
pital humain pourrait contribuer & améliorer les pers-
pectives d’emploi plus écologique des travailleurs.

Les politiques environnementales ont tendance & érre plus
efficaces lorsque les politiques du marché du travail et les
caractéristiques structurelles wentravent pas les incitations &
la réaffectation. Des politiques environnementales plus
strictes sont associées & des emplois A plus forte intensité
écologique et moins polluants, ce qui rend le marché
du travail plus vert. Les politiques du marché du travail
et les caractéristiques structurelles peuvent devoir étre
réajustées pour ne pas briser I'élan de réaffectation de la
main-d’ceuvre lié & des politiques plus écologiques. En
particulier, avec la forte reprise en cours apres la réces-
sion due 2 la pandémie de COVID-19, il sera impor-
tant de réduire les dispositifs d’appui au maintien dans
Pemploi afin de favoriser la réaffectation (en fonction
des circonstances propres 4 chaque pays).

Grice a une série de mesures appropriées, un pays peut
sengager sur la voie de [€limination nette des émissions
d'ici 2050, tout en améliorant les conditions économiques
maoyennes des travailleurs moins qualifiés. A linstar des
conseils antérieurs du FMI, cette série de mesures de-
vrait inclure une impulsion en faveur des infrastruc-
tures vertes et une introduction progressive des taxes
sur le carbone. Elle devrait également inclure un pro-
gramme de formation destiné aux travailleurs moins
qualifiés afin d’accroitre leur productivité dans des em-
plois & plus faible intensité d’émissions, ainsi qu'un
crédit d'impot sur le revenu gagné afin de fournir une
aide au revenu et de stimuler 'offre de main-d’ceuvre.
Ces deux mesures favoriseraient la réaffectation de la
main-d’ceuvre tout en atténuant les inégalités.

Si Lon prend l'exemple d'un pays avancé (d’un pays émer-
gent) représentatif, environ 1 % (2,5 %) de la main-
d'eeuvre passeront d’un emploi & plus forte intensité
d¥émissions & un emploi & plus faible intensité démis-
sions au cours des dix prochaines années pour se rappro-
cher de L vbjectif de zéro émission nette. Le changement
est plus considérable pour les pays émergents, reflétant
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la part initiale plus élevée des emplois dans les secteurs a
plus forte intensité d’émissions. Pour le groupe des pays
avancés, ampleur de ces transferts de main-d’ceuvre est
inférieure au passage de pres de 4 % des emplois par dé-
cennie du secteur industriel vers celui des services de-
puis le milieu des années 80. Enfin, si les effets globaux
4 long terme sur 'emploi sont faibles, ils peuvent étre 1é-
gérement positifs ou négatifs selon le degré d’ajustement
nécessaire et la série de mesures adoptées.

Dans I'ensemble, les résultats indiquent que les change-
ments d’emploi requis par la transformation verte sont mo-
dérés dans une perspective historique et macroéconomique.
Cette constatation refléte en partie la faible proportion ini-
tiale d’emplois a plus forte intensité de pollution et dans les
secteurs A plus forte intensité d’émissions®. Des améliora-
tions modestes de la technologie et de la productivité, sti-
mulées par les politiques dans les scénarios du modéle, sont
essentielles pour maintenir ou accroitre 'emploi tout en ré-
duisant les émissions. Cependant, la transition peut poser
des défis considérables aux individus. Bien que les emplois
a plus forte intensité écologique et & plus forte intensité
polluante soient en moyenne concentrés dans un sous-en-
semble plus restreint de travailleurs, 'ampleur de la réaf-
fectation de la main-d’ceuvre requise variera en fonction
des caractéristiques nationales et régionales de chaque pays
(voir dans I'encadré 3.1 la répartition géographique des pro-
priétés environnementales des emplois aux Etats-Unis). Les
régions qui sont davantage dépendantes d’une production &
plus forte intensité d’émissions auront besoin d’une réaffec-
tation plus significative et connaitront une transition poten-
tiellement plus difficile®.

Lanalyse démontre qu'il est difficile pour tout individu
de passer & une profession plus écologique, et il convient
de nuancer toute conclusion selon laquelle la transition
sera facile. Ce constat est particuliérement vrai pour les tra-
vailleurs moins qualifiés, ce qui souligne 'importance d’in-
clure des programmes de formation judicieux dans la série
de mesures’. Globalement, les changements de profession

ne sont pas faciles.

5Par exemple, le secteur des services d’utilité publique (énergie et eau/
caux usées, le secteur ayant 'intensité d’émissions moyenne la plus élevée)
ne représente quenviron 1 % de Pemploi en moyenne dans un échan-
tillon de pays avancés (échantillon du graphique 3.2.1 de 'annexe 3.2 en
ligne). Voir la section suivante pour une discussion plus approfondie.

©Par exemple, voir 4 'annexe 1.6 en ligne du Moniteur des finances
publiques d’octobre 2019 une étude de régions fortement dépendantes
du charbon.

7Dans une méta-analyse, Card, Kluve et Weber (2018) constatent que
les programmes de formation ont des effets généralement positifs & moyen
terme sur les perspectives des participants. Les éléments spécifiques de
conception des programmes, qui doivent étre adaptés au contexte national
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Quelques mises en garde importantes concernant ces
analyses doivent étre formulées. Premiérement, en raison
des contraintes liées aux données, les intensités écologiques
et polluantes attribuées aux professions dans 'analyse em-
pirique sont invariables dans le temps. Cependant, 'em-
ploi pourrait devenir plus vert, sans réaffectation entre les
professions, si les changements technologiques augmen-
taient le niveau d’intensité écologique et diminuaient le ni-
veau d’intensité polluante par profession. Deuxi¢émement,
les résultats empiriques sont obtenus 4 partir d’un échan-
tillon composé en grande partie de pays avancés, de sorte
qu'ils sont moins applicables & un pays émergent ou en
développement typique, en particulier & un pays o l'em-
ploi informel occupe une place majeure. Troisitmement,
méme lorsque 'analyse des effets empiriques des politiques
est effectuée au niveau individuel, les variables omises
peuvent toujours étre problématiques ; les résultats empi-
riques liés aux politiques devraient donc étre interprétés
comme étant associés plutdt que causaux. Plus générale-
ment, 'analyse empirique sappuie sur des modeles his-
toriques dans les données pour évaluer les effets des poli-
tiques, qui peuvent ne pas étre représentatifs de 'ampleur
et de la combinaison des changements de politiques néces-
saires pour atteindre des émissions nettes nulles.

Grace 2 la flexibilité de son étalonnage et 4 I'intégration
de Iévolution technologique, I'analyse modélisée tente de
combler les faiblesses de 'analyse empirique. Cependant,
elle a aussi ses limites. En cas de décalage entre le moment
de la suppression des emplois 2 plus forte intensité de pol-
lution et d’émissions et celui de la création d’emplois plus
écologiques, le chdmage pourrait augmenter & court terme.
Le modele utilisé ici est un modele de transition structu-
relle, avec une décision d’offre de main-d’ceuvre, et n'in-
tegre pas le chémage involontaire. Néanmoins, le modele
tient compte des changements structurels dans les com-
pétences de la main-d’ceuvre (améliorées par la forma-
tion), ce qui pourrait faciliter I'ajustement sur une plus
longue période. Enfin, l'analyse se base sur un cadre d’éco-
nomie fermée pour des raisons de simplicité et ne tient
pas compte des éventuelles retombées internationales des
changements de politiques®.

Des facteurs déterminants, hors du champ d’application
de ce chapitre, pourraient compliquer la transition vers

et régional, ont également une incidence sur leur cotit et leur succés. Voir
Levy Yeyati, Montané et Sartorio (2019) pour des résultats récents. Si le
développement de compétences pour une économie plus verte a suscité un
intérét particulier (OCDE et Cedefop, 2014), il n'existe aucune évaluation
exhaustive de ces aspects spécifiques de la formation.

8Voir le chapitre 3 du PEM d’octobre 2020, qui examine l'activité
avec une perspective mondiale et integre les éventuelles retombées inter-
nationales des politiques d’atténuation du changement climatique.
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une économie plus verte. Lanalyse fondée sur des scénarios
repose sur lhypothése que les politiques sont enti¢rement
crédibles, annoncées de maniére transparente et mises en
ceuvre en temps voulu. Cependant, il est trés probable que
les incertitudes et les retards se poursuivent, par exemple
en raison de contraintes liées a 'économie politique®. Avec
ces incertitudes et ces retards, la transition sera plus diffi-
cile et nécessitera peut-étre un ajustement encore plus ra-
dical. De plus, si la série de mesures n'est que partiellement
mise en ceuvre ou si sa mise en ceuvre est mal séquencée, la
transition pourrait exacerber les inégalités de revenu et les
pertes nettes d’emploi.

Ce chapitre commence par définir les propriétés envi-
ronnementales des emplois et documenter leur incidence
et leur distribution. Il examine également la variation de
ces propriétés en fonction des caractéristiques des tra-
vailleurs. Le chapitre se penche ensuite sur les transitions
professionnelles au niveau individuel et sur leur évolution
en fonction des propriétés environnementales des em-
plois (source ou destination). Dans 'avant-derniere sec-
tion, le chapitre analyse I'incidence potentielle des poli-
tiques environnementales sur la transformation verte de
Pemploi, la variation possible de leur efficacité en fonc-
tion des politiques du marché du travail et des caractéris-
tiques structurelles, ainsi que le contenu et la forme d’un

ensemble de mesures visant a assurer la transition verte.

Propriétés environnementales des emplois :
définitions et faits stylisés

Ce chapitre part du principe que les propriétés environ-
nementales des emplois sont multidimensionnelles et les
examine sous deux angles : ce que font les travailleurs (leurs
professions) et ot ils travaillent (leurs secteurs). En ce qui
concerne le premier angle, le chapitre établit une mesure de
Vintensité écologique d’'un emploi par profession, basée sur
la taxonomie des tAches et des professions de Dierdorff ez
al. (2009) et du centre O*NET (2021) et similaire 3 celle
de Vona ez al. (2018). Cette mesure est calculée par pro-
fession comme étant la part de tAches vertes par rapport &
la totalité des tAches de I'emploi. Le chapitre établit égale-
ment une mesure de I'inzensité de pollution d'un emploi par
profession, en s'appuyant sur la classification de Vona ez 4/.
(2018), qui identifient les professions polluantes comme
érant celles qui prédominent particuli¢rement dans les sec-
teurs fortement émetteurs de GES et trés polluants!®.

9Voir dans le Moniteur des finances publiques d’octobre 2019 une
analyse des problématiques d’économie politique liées a la transforma-
tion économique verte.

19Voir I'annexe 3.1 en ligne pour plus de détails sur le développement

de ces indices et des exemples de professions sélectionnées et les notes qui

Telles quelles sont définies, les mesures (exprimées en
pourcentage) de I'intensité écologique et de I'intensité de
pollution varient toutes deux de fagon continue entre 0 et
100 ; plus la valeur est élevée, plus la profession est verte ou
polluante, respectivement. Il est possible quune profession
ne soit ni verte ni polluante (les deux mesures étant égales
4 zéro). Ce chapitre fait référence a ces professions comme
étant neutres ; elles représentent la majorité des emplois.

Pour le deuxiéme angle, le chapitre compare les infor-
mations sur les secteurs d’emploi et l'intensité des émis-
sions (en tonnes totales de dioxyde de carbone émises
par travailleur) par secteur et par pays. Les secteurs &
forte intensité d’émissions comprennent les services
dutilité publique, 'exploitation miniére et I'industrie
manufacturiére!!.

Une question qui se pose logiquement est celle de la
relation entre ces différentes propriétés environnemen-
tales des emplois, étant donné que chacune refléte une
dimension environnementale différente d’un emploi
donné. Lintensité écologique et I'intensité polluante de
Pemploi ont une corrélation négative au sein de 'échan-
tillon de travailleurs salariés, ce qui reflete une propriété
générale selon laquelle les professions a plus forte inten-
sité écologique ont tendance a étre moins polluantes. Les
emplois A plus forte intensité de pollution sont corrélés
positivement aux emplois dans les secteurs a plus forte
intensité d’émissions'2. Dans I'ensemble, ces résultats
confirment que les trois propriétés environnementales

des emplois sont judicieusement associées.

Les intensités écologiques, de pollution
et d‘émissions plus élevées sont concentrées
dans un petit sous-ensemble de travailleurs

Pour I'échantillon de pays analysés, l'intensité écologique
moyenne des professions, pondérée par lemploi, se situe
entre 2 et 3 % pour la plupart des pays de 'échantillon,
tandis que l'intensité de pollution moyenne pondérée par
Pemploi se situe entre 2 et 6 % (graphique 3.2, plages 1
et 3). De nombreux emplois ont des intensités écologique

leur sont associées. Lintensité écologique et I'intensité de pollution re-
posent sur des données sous-jacentes provenant du systéme de classifica-
tion des professions des Erats-Unis, qui sont croisées avec le systéme inter-
national standard de classification des professions avec des pondérations
liées & 'emploi. Lintensité écologique est la part moyenne, pondérée par
emploi, des tiches vertes par rapport a la totalité des tAches dans une
profession standard internationale. Lintensité de pollution est interprétée
comme la part moyenne, pondérée par 'emploi, des activités polluantes
dans une profession standard internationale.

Voir 4 'annexe 3.1 en ligne une description du calcul de l'intensité
des émissions sectorielles et des données d’émissions sous-jacentes.

12Voir 4 'annexe 3.1 en ligne I'analyse sous-jacente de ces relations
entre les mesures.
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Graphique 3.2. Distribution et évolution dans les différents
pays des professions a forte intensité écologique

et polluante et des émissions de carbone par travailleur
Bien qu’elle ait lentement augmenté au cours des dernieres années, I'intensité
écologique reste faible en moyenne, ce qui indique que le potentiel de

verdissement existe. En moyenne, I'intensité de pollution a Iégérement
diminué, tandis que I'intensité des émissions a baissé d’environ un tiers.
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Sources : enquéte de I'UE sur les forces de travail ; FMI, tableau de bord des
indicateurs du changement climatique ; Organisation internationale du travail ;
Institut national de la statistique et de la géographie (INEGI) (Mexique), enquéte
nationale sur la profession et I'emploi ; Occupational Information Network ;
Organisation de coopération et de développement économiques ; Statistiques
Afrique du Sud, enquéte trimestrielle sur les forces de travail ; Bureau de
recensement des Etats-Unis, enquéte sur la population actuelle ; Vona et al. (2018) ;
calculs des services du FMI.

Note : Les plages 1 et 3 représentent respectivement la part (en pourcentage)

des professions a forte intensité écologique dans I'ensemble de I'économie et la
part (en pourcentage) des professions a forte intensité polluante, pondérées par
I’emploi pour chaque pays. La plage 5 montre I'intensité des émissions de carbone
pour le travailleur moyen par pays. Les données sont présentées sur les périodes
pour lesquelles elles sont disponibles. Les plages 2, 4 et 6 indiquent la densité
moyenne par noyau de I'emploi (voir Silverman, 1986). Voir I'annexe 3.1 en ligne
pour plus de détails sur les échantillons de pays.
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et de pollution trés faibles : la plupart sont neutres (gra-
phique 3.2, plages 2 et 4). Malgré 'urgence de la me-
nace climatique, 'augmentation de I'intensité écologique
moyenne et la baisse de I'intensité polluante moyenne au
cours de la derniere décennie ont été marginales.

En revanche, l'intensité des émissions de l'emploi a sen-
siblement diminué au cours de la méme période pour les
pays de I'échandillon (graphique 3.2, plage 5). Comme
mentionné auparavant, cette baisse refléte en partie la réaf-
fectation de la main-d’ceuvre de secteurs 4 plus forte inten-
sité d’émissions vers des secteurs moins émetteurs. En fait,
la part moyenne de 'emploi dans les secteurs & plus forte
intensité d’émissions que sont l'exploitation miniére, I'in-
dustrie manufacturiére et les services d’utilité publique est
passée d’environ 18 % en 2005 a 15 % en 2015. Alors que
Pintensité médiane des émissions au niveau individuel pour
le pays moyen de I'échantillon sélevait & environ 8 tonnes
de dioxyde de carbone par travailleur en 2015, la distribu-
tion moyenne de 'emploi présente une forte asymétrie vers
la droite, ce qui indique que seule une petite partie des tra-
vailleurs est impliquée dans des activités générant de fortes
émissions de carbone (graphique 3.2, plage 6)'3.

La réaffectation de la main-d‘ceuvre
peut renforcer la transition verte

Lintensité écologique des professions varie selon les sec-
teurs ; celle des secteurs industriels est en moyenne plus
élevée, mais les moyennes sectorielles sont généralement
faibles (graphique 3.3, plage 1). Les secteurs industriels
sont aussi généralement plus polluants, mais les moyennes
sont nettement plus élevées dans quelques secteurs, comme
lexploitation miniere, 'industrie manufacturiére et la pro-
duction d’énergie (graphique 3.3, plage 2).

11 existe également une grande dispersion des intensités
écologiques et polluantes au sein des secteurs, comme il-
lustré par les moustaches de la plage. Ainsi, des différences
substantielles peuvent exister au sein d’'un méme secteur
quant a l'intensité écologique ou polluante des emplois.

Pour un secteur donné, de grandes différences d’inten-

sité d’émissions peuvent étre observées d’un pays a l'autre,

13D’autres mesures ou définitions pourraient aboutir a des conclusions
différentes. Par exemple, une définition plus large qui inclut les emplois
dont la demande pourrait augmenter au cours d’une transition verte, sans
pour autant impliquer des tAches vertes, et qui ne fait pas de distinction
entre les emplois plus ou moins fortement concernés (une simple classifi-
cation binaire) pourrait aboutir & un pourcentage plus élevé. Par exemple,
Bowen, Kuralbayeva et Tipoe (2018) appliquent une telle définition plus
large et concluent que prés de 20 % des emplois aux Etats-Unis sont
verts. Voir également ONEMEYV (2021) pour sa classification de I'éco-
nomie verte en France. Ce rapport indique qu'environ 0,5 % des emplois
sont verts, tandis que 14 % supplémentaires sont en voie de « verdisse-
ment » d’une maniere ou d’une autre. Voir également FMI (2022).
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Graphique 3.3. Différences sectorielles
dans la répartition des intensités écologiques,
de pollution et d’émissions dans I’emploi

La marge de manceuvre pour accroitre I'intensité écologique dans les pays est
considérable en redéployant les travailleurs des emplois trés polluants au sein
d’'un méme secteur ou d’un secteur a I'autre.
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Sources : enquéte de I'UE sur les forces de travail ; Organisation internationale

du travail, base de données ILOSTAT ; FMI, tableau de bord des indicateurs du
changement climatique ; Institut national de la statistique et de la géographie (INEGI)
(Mexique), enquéte nationale sur la profession et I'emploi ; Occupational Information
Network ; Organisation de coopération et de développement économiques ;
Statistiques Afrique du Sud, enquéte trimestrielle sur les forces

de travail ; Bureau de recensement des Etats-Unis, enquéte sur la population
actuelle ; Vona et al. (2018) ; calculs des services du FMI.

Note : Les carrés représentent la moyenne du secteur parmi les individus de
I’échantillon, tandis que les moustaches représentent la fourchette du 10° au

90° centile. Les secteurs sont définis selon la classification internationale type, par
industrie, révision 4. Voir I'annexe 3.1 en ligne pour des détails sur I'échantillon

de pays pour les graphiques et les définitions des abréviations utilisées.

Graphique 3.4. Propriétés environnementales des emplois
en fonction des caractéristiques des travailleurs

Les emplois des travailleurs plus qualifiés sont plus écologiques et moins polluants ;
les emplois a forte intensité de pollution sont plus concentrés dans les zones rurales.
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Sources : enquéte de I'UE sur les forces de travail ; FMI, tableau de bord des
indicateurs du changement climatique ; Institut national de la statistique et de la
géographie (INEGI) (Mexique), enquéte nationale sur la profession et I'emploi ;
Occupational Information Network ; Organisation de coopération et de développement
économiques ; Statistiques Afrique du Sud, enquéte trimestrielle sur les forces de
travail ; Bureau de recensement des Etats-Unis, enquéte sur la population actuelle ;
Vona et al. (2018) ; calculs des services du FMI.

Note : Les barres indiquent les moyennes de la propriété sur I'échantillon pondéré par
I'emploi des individus présentant la caractéristique indiquée. Les travailleurs moins
qualifiés ont au plus une formation secondaire et non tertiaire ou inférieure, tandis
que les travailleurs plus qualifiés ont une formation postsecondaire ou tertiaire. Les
moustaches représentent Iintervalle de confiance a 90 % des estimations.

reflétant une grande variation de la technologie et de I'ef-
ficacité (graphique 3.3, plage 3). Dans I'ensemble, ces ré-
sultats soulignent les possibilités réelles de « monter sur

Péchelle verte » ou de « descendre sur Iéchelle de la pollu-

tion » au sein d’'un méme secteur et d’un secteur a I'autre.

Les travailleurs plus qualifiés et les travailleurs
urbains ont tendance a exercer des professions
plus vertes et moins polluantes

11 est plus facile de poursuivre la transformation verte
du marché du travail si les travailleurs possedent déja les
compétences nécessaires pour occuper des emplois a plus
forte intensité écologique. Les travailleurs plus qualifiés
ont tendance & occuper des emplois a plus forte intensité
écologique et A plus faible intensité polluante par rapport
aux travailleurs moins qualifiés (graphique 3.4)'4. Parmi

4Lannexe 3.2 en ligne montre que les compétences écologiques géné-
rales (les catégories de compétences les plus fortement associées aux em-
plois a forte intensité écologique) sont réparties de maniére relativement
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Graphique 3.5. Les revenus et les propriétés
environnementales des emplois

(En pourcentage)

L’emploi moyen a forte intensité écologique offre une légére majoration du revenu

par rapport a 'emploi moyen a forte intensité polluante, méme en tenant compte
des niveaux de qualification.
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Sources : enquéte de I'UE sur les forces de travail ; Occupational Information
Network ; Organisation de cogpération et de développement économiques ;
Bureau de recensement des Etats-Unis, enquéte sur la population actuelle ;
Vona et al. (2018) ; calculs des services du FMI.

Note : Voir les annexes 3.1 et 3.3 en ligne pour plus de détails sur I’échantillon
de pays et I'estimation de la majoration du revenu.

les autres caractéristiques démographiques, I'urbanité se
distingue : les travailleurs urbains ont tendance & exercer
des professions plus écologiques et moins polluantes que
les travailleurs ruraux. Cependant, on ne constate aucune
différence statistiquement significative entre les intensités

d’émissions moyennes des travailleurs urbains et ruraux.

Le salaire d’'un emploi moyen a forte intensité
écologique est supérieur a celui d'un emploi moyen a
forte intensité polluante

Méme en tenant compte du niveau de compétences
et d’autres caractéristiques démographiques d’un indi-
vidu, l'emploi moyen 2 forte intensité écologique procure
un revenu supérieur de prés de 7 % a celui d’'un emploi
moyen 2 forte intensité de pollution (graphique 3.5)15.
Ce supplément a évolué légérement a la hausse au cours
des dernieres années, ce qui pourrait contribuer  encou-

rager la transition vers une économie plus verte.

uniforme entre les secteurs. La grande dispersion au sein des secteurs et les
niveaux similaires entre les secteurs suggerent qu'il est peut-étre possible
de poursuivre la transformation écologique d’un pays sans modification &
grande échelle des compétences au niveau macroéconomique.

15Voir I'annexe 3.3 en ligne pour plus de détails sur la différence
de salaire. Les conclusions sont similaires 2 celles de Vona, Marin et
Consoli (2019) pour les Frats-Unis.
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Propriétés environnementales
des transitions professionnelles

Cette section analyse la facilité avec laquelle les tra-
vailleurs se dirigent vers des emplois plus écologiques, en
examinant les transitions professionnelles au niveau in-
dividuel. Ces transitions comprennent des changements
tels que la recherche d’un emploi par un chémeur, la ces-
sation d’un emploi par un salarié et les changements de
profession ou de secteur dans lequel une personne tra-
vaille. A titre de référence, environ 8 % en moyenne des
travailleurs changent d’emploi chaque année alors qu’ils
sont employés ou « en poste » dans les pays de I'échan-
tillon udilisé dans ce chapitre, tandis quenviron 52 % de
ceux qui étaient sans emploi 'année précédente (soit au
chomage, soit sans activité) trouvent un nouvel emploi
dans 'année en cours (graphique 3.6, plage 1). Environ

6 % des travailleurs quittent leur emploi chaque année!®.

Les emplois a forte intensité écologique affichent
un taux de rotation plus faible que les emplois
a forte intensité polluante

Les emplois a forte intensité écologique et ceux a forte
intensité de pollution connaissent moins de roulement
(moins de transitions) que les emplois neutres. Les tra-
vailleurs qui occupent des emplois plus écologiques ou
plus polluants ont des taux de transition en cours d’em-
ploi plus faibles que ceux qui occupent des emplois
neutres (graphique 3.6, plages 2 et 3). Les personnes
sans emploi ayant occupé un emploi plus écologique
ou plus polluant semblent également retrouver un em-
ploi plus facilement que celles ayant occupé un emploi
neutre, bien que cette différence ne soit pas statistique-
ment significative. Enfin, les travailleurs ayant précédem-
ment occupé un emploi plus écologique ou plus polluant
sont également moins susceptibles de quitter leur emploi
que ceux ayant précédemment occupé un emploi neutre.
Dans I'ensemble, ces résultats suggerent que les travail-
leurs occupant des emplois non neutres ont en moyenne
une plus grande stabilité¢ d’emploi, ceux ayant occupé des
emplois plus écologiques étant les plus stables.

Les propriétés environnementales des emplois
sont rigides et les transitions peuvent étre difficiles

En ce qui concerne les transitions vers des emplois &
plus forte intensité écologique, les travailleurs qui occupent
déja de tels emplois ont de fortes chances de trouver un

16Ces taux sont similaires 2 ceux déterminés par des études. Voir

Elsby, Hobijn et Sahin (2013) et Hobijn et Sahin (2009), entre autres.
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Graphique 3.6. Taux de transition professionnelle
et propriétés environnementales des emplois antérieurs
Les travailleurs occupant des emplois a plus forte intensité écologique et polluante

bénéficient en moyenne d’une plus grande sécurité d’emploi, les emplois a plus
forte intensité écologique présentant la plus grande stabilité.
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Sources : statistiques de I'UE sur le revenu et les conditions de vie ; Bureau de
recensement des Etats-Unis, enquéte sur la population actuelle ; calculs des
services du FMI.

Note : Dans la plage 1, chaque barre indique les taux de transition moyens
estimés dans notre échantillon. Dans les plages 2 et 3, chaque barre montre le
taux de transition moyen indiqué dans I’échantillon. Les moustaches représen-
tent les intervalles de confiance a 90 % des coefficients estimés. Les différences
entre les emplois plus verts et les emplois plus polluants sont statistiguement
significatives pour les taux de passage d’un emploi a I'autre et de cessation
d’emploi. Voir les annexes 3.1 et 3.4 en ligne pour plus de détails sur I'échantillon
de pays et les estimations.

emploi de nature similaire lors d’une transition, avec des
taux de réussite de 41 % pour les travailleurs au chémage
et de 54 % pour les travailleurs en poste (graphique 3.7).
En revanche, il n'est pas aussi facile pour les travailleurs oc-
cupant des emplois 2 forte intensité de pollution et neutres
de passer & des emplois 2 forte intensité écologique. La

Graphique 3.7. Probabilité annuelle pour les personnes
changeant d’emploi de passer a un emploi

a forte intensité écologique ou neutre
(En pourcentage)

Passer d’un emploi plus polluant ou neutre & un emploi plus écologique est plus
difficile que de passer d’un emploi écologique a un autre du méme type.

= F) cours d’emploi = D’une situation sans emploi

Vers un emploi a forte Vers un emploi -
intensité écologique neutre -
D’un emploi D’un emploi D’un emploi D’un emploi
aforte intensité  a forte intensité neutre a forte intensité
écologique de pollution de pollution

Sources : statistiques de I'UE sur le revenu et les conditions de vie ; Institut national
de la statistique et de la géographie (INEGI) (Mexique), enquéte nationale sur la
profession et I'emploi ; Occupational Information Network ; Bureau de recensement
des Etats-Unis, enquéte sur la population actuelle ; Vona et al. (2018) ; calculs des
services du FMI.

Note : Les probabilités sont calculées sur la base des transitions entre trois types
d’emplois parmi les individus qui en changent. Pour les probabilités de transition
d’état discret illustrées dans ce graphique, un emploi est considéré comme
écologique si son intensité écologique est positive et que son intensité de pollution
est nulle ; de méme, un emploi est considéré comme polluant si son intensité de
pollution est positive et que son intensité écologique est nulle. Un emploi est
considéré comme neutre si ses intensités écologique et polluante sont toutes deux
nulles. Les moustaches représentent 'intervalle de confiance a 90 % des
estimations. Voir les annexes 3.1 et 3.4 en ligne pour plus de détails sur
I’échantillon et les estimations.

probabilité de passer d’un emploi 4 forte intensité de pol-
lution 4 un emploi a forte intensité écologique lors d’une
transition se situe entre 4 et 7 %. Pour les travailleurs ve-
nant d’emplois neutres, les taux sont légérement plus
élevés, allant de 9 2 11 %. Bien qu'il soit un peu plus facile
que de passer d’'un emploi a forte intensité de pollution a
un emploi écologique, les travailleurs ayant occupé un em-
ploi 4 plus forte intensité de pollution ont également du
mal A passer & un emploi neutre, avec des taux d’environ
11 %. Ces résultats reflétent en partie la difficulté générale

de changer de profession!”.

17Les probabilités simples calculées ici ne tiennent pas compte des
autres caractéristiques des travailleurs. Voir a 'annexe 3.2 en ligne une
analyse plus approfondie comparant les transitions professionnelles
entre des travailleurs ayant des antécédents professionnels différents,
aprés prise en compte des caractéristiques démographiques des travail-
leurs, y compris leurs compétences. Ces résultats montrent que la rigi-
dité des propriétés environnementales des emplois et les difficultés liées
aux transitions professionnelles sont bien réelles.
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Marchés du travail et politiques
environnementales : analyses
empiriques et modélisées

Comme nous l'avons vu, la transformation écono-
mique verte requise pour faire face au changement clima-
tique signifiera probablement que l'emploi devra devenir
plus écologique et réduire son intensité de pollution et
d’émissions. Toutefois, et comme nous venons de le dé-
montrer, les propriétés environnementales des emplois
ont tendance 2 étre rigides, les travailleurs ayant plus de
facilité A passer a des professions aux propriétés simi-
laires 4 celles de leurs emplois précédents'8. Etant donné
qu'il est plus difficile pour les travailleurs ayant des anté-
cédents professionnels 4 forte intensité de pollution ou
neutres de passer 4 des emplois 2 plus forte intensité éco-
logique, une question importante est de savoir si les po-
litiques peuvent contribuer 4 augmenter (réduire) la part
des emplois a forte intensité écologique (de pollution)
dans I'économie et faciliter la réaffectation des travailleurs
afin de favoriser la transformation économique verte.

Pour commencer 4 répondre a cette question, cette sec-
tion procede & une évaluation empirique des relations entre
la rigueur des politiques environnementales d’un pays et les
propriétés environnementales de I'emploi des travailleurs.
Elle examine ensuite comment les politiques du marché du
travail et les caractéristiques structurelles d’'un pays peuvent
influer sur ces relations. Cependant, dans la mesure ot ces
estimations empiriques sappuient sur un indice composite
de lorientation des politiques environnementales et sont de
nature associée plutdt que causale, cette section utilise un
nouveau modéle du marché du travail basé sur les tAches
pour étudier le contenu et la forme d’une série de mesures
pouvant aider le pays dans sa transition écologique. En fai-
sant varier I'étalonnage, le modele permet d’évaluer I'in-
fluence des caractéristiques des pays sur l'efficacité des poli-

tiques et sur la trajectoire de transition.

Estimations empiriques des effets des politiques
environnementales sur le marché du travail

A partir des modeles de régression linéaire des propriétés
environnementales des emplois et des transitions profes-
sionnelles, une variable reflétant la rigueur des politiques
environnementales au niveau national est ajoutée!”. Bien

18Cette constatation est conforme aux conclusions plus générales
concernant les transitions professionnelles. Il est généralement moins
probable de changer de profession que de rester dans la méme catégorie
professionnelle lorsqu’on change d’emploi (voir le chapitre 3 du PEM
davril 2021 pour plus de détails et une sélection bibliographique).

19La variable qui nous intéresse est I'indice composite de rigueur des
politiques environnementales de 'Organisation de coopération et de
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que l'estimation des effets, & 'aide d’observations au niveau
individuel (qui n'affectent probablement pas les paramétres
politiques au niveau national), et I'inclusion de divers ef-
fets fixes offrent une certaine fiabilité, les résultats doivent
étre interprétés comme étant associés plutdt que causaux.
De plus, seuls les résultats statistiquement significatifs sont
présentés ici?0.

Les politiques favorisant une plus grande
durabilité environnementale contribuent

a la transformation verte du marché du travail

Lanalyse suggere que des politiques environnemen-
tales plus strictes sont associées & un emploi présentant
une intensité écologique plus élevée et des intensités de
pollution et d’émissions plus faibles. Plus précisément,
les résultats suggerent qu'un pays qui passe du 25¢ au
75e centile en mati¢re de rigueur des politiques envi-
ronnementales verrait son intensité écologique moyenne
de 'emploi augmenter de 2 % ; ses intensités moyennes
de pollution et d’émissions diminueraient d’environ
4 et 6 %, respectivement (graphique 3.8, plage 1). En
d’autres termes, les politiques favorisant une plus grande
durabilité¢ environnementale sont liées de maniére statis-
tiquement significative & un emploi plus vert.

Ce constat refléte en partie 'impact des politiques sur
les transitions professionnelles. Lorsque les politiques en-
vironnementales sont plus rigoureuses, I'intensité écolo-
gique moyenne des nouveaux emplois des travailleurs qui
changent d’emploi alors qu'ils sont en poste tend 4 étre
plus élevée, et I'intensité moyenne des émissions de ces em-
plois tend & étre plus faible. Pour un pays passant du 25¢
au 75e centile en matiére de rigueur des politiques envi-
ronnementales, les nouveaux emplois des travailleurs qui
changent d’emploi alors qu'ils sont en poste ont une inten-
sité écologique moyenne supérieure d’environ 4 %, tandis
que l'intensité moyenne des émissions de ces emplois est

inférieure d’environ 2 % (graphique 3.8, plage 2).

Les politiques du marché du travail et les
caractéristiques structurelles propres & un pays
peuvent avoir une incidence sur les effets des

politiques environnementales sur 'emploi

Ces résultats sur les effets des politiques environne-
mentales sur la transformation verte du marché du tra-
vail soulignent leur role dans la transition écologique.

développement économiques, qui combine les mesures de tarification et de
taxation du carbone d’un pays, l'ampleur des dépenses de recherche et déve-
loppement sur les technologies vertes et la rigueur de la réglementation en-
vironnementale, entre autres instruments de politique environnementale.

20Voir I'annexe 3.5 en ligne pour plus de détails sur les spécifications
de régression et lensemble des variables de résultat considérées.
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Graphique 3.8. Effets estimés de la rigueur
des politiques environnementales
(Variation en pourcentage)

Des politiques environnementales plus strictes contribuent a rendre le marché
du travail plus vert.

6_— 1. Sur les propriétés environnementales des emplois
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2. Sur les propriétés environnementales des emplois de destination
aprés une transition d’une situation en cours d’emploi
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Sources : enquéte de I'UE sur les forces de travail ; statistiques de I'UE sur le
revenu et les conditions de vie ; Bureau de recensement des Etats-Unis, enquéte
sur la population actuelle ; calculs des services du FMI.

Note : Les plages montrent les effets marginaux moyens du passage d’un pays du
25° au 75° centile en matiére de rigueur des politiques environnementales sur les
propriétés environnementales indiquées, soit parmi tous les travailleurs
employés (plage 1), soit parmi les emplois de destination aprés une transition
d’une situation en cours d’emploi (plage 2). Les moustaches représentent les
intervalles de confiance a 90 % des effets estimés. Voir les annexes 3.1 et 3.5

en ligne pour plus de détails sur I'échantillon de pays et les spécifications de
régression sous-jacentes, respectivement.

Toutefois, ces effets moyens peuvent masquer 'impact

Y q
des différences entre les politiques du marché du travail
et les caractéristiques structurelles des pays sur l'eflica-
cité des politiques environnementales. Cette sous-section
tente de décrypter ces effets en examinant comment ils
peuvent étre influencés par ces caractéristiques des pays.
A cette fin, des interactions entre la rigueur des politiques
environnementales et certains indicateurs de politiques

du marché du travail et de caractéristiques structurelles

sont ajoutées & 'analyse de régression linéaire?!.

21Comme indiqué auparavant, seuls les résultats statistiquement si-
gnificatifs sont présentés ici. D’autres politiques du marché du tra-
vail et caractéristiques structurelles propres a chaque pays ont été étu-
diées, mais n’ont pas d’impact statistiquement significatif sur les effets
de la rigueur des politiques environnementales sur les propriétés envi-
ronnementales des emplois ou les transitions professionnelles associées.
1l S'agit notamment des mesures d’appui 2 la réaffectation de la main-
d’ceuvre, de la rigueur de la réglementation de la protection de l'emploi
et de celle de la réglementation du marché des produits. Voir 'annexe
3.5 en ligne pour plus de détails.

Graphique 3.9. Effets estimés de la rigueur
des politiques environnementales en fonction

des caractéristiques du marché du travail
(Variation en pourcentage)

Les effets de la rigueur des politiques environnementales sur le marché du travail
dépendent des politiques et des caractéristiques du marché du travail, en particulier
celles qui peuvent entraver ou faciliter le redéploiement de la main-d’ceuvre.
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Sources : statistiques de I'UE sur le revenu et les conditions de vie ; Bureau de
recensement des Etats-Unis, enquéte sur la population actuelle ; calculs des
services du FMI.

Note : L’effet marginal de la rigueur de la politique environnementale (indice EPS)
sur les propriétés environnementales des emplois est exprimé en pourcentage de
I'intensité moyenne pour les changements de I'indice EPS du 25° au 75¢ centile de
la distribution entre les différents pays. Les moustaches représentent I'intervalle
de confiance a 90 % des effets estimés. Voir les annexes 3.1 et 3.4 en ligne pour
plus de détails sur I'échantillon de pays et les estimations.

Les résultats suggerent que les politiques du marché
du travail et les caractéristiques associées  une réduction
des incitations a la réaffectation des travailleurs ont ten-
dance 4 réduire I'efficacité des politiques environnemen-
tales dans la transformation verte du marché du travail (gra-
phique 3.9)?2. En particulier, des dépenses plus élevées
pour appuyer le maintien dans 'emploi et une assurance
chémage plus généreuse sont associées a une baisse de I'effi-
cacité des politiques environnementales pour stimuler, res-
pectivement, une plus grande intensité écologique et une
plus faible intensité de pollution des emplois. Le soutien

22D’autres politiques structurelles peuvent également influencer la
transformation verte du marché du travail par leurs effets sur l'allocation
géographique de 'emploi au sein des pays. Par exemple, I'élimination des
barriéres commerciales internes non tarifaires (par des actions telles que
I’harmonisation des licences professionnelles au sein d’un pays) pourrait
améliorer la réaffectation de la main-d’ceuvre en facilitant la mobilité ré-
gionale (Alvarez, Krznar et Tombe, 2019 ; Hermansen, 2020).
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4 la réaffectation des travailleurs (y compris les dépenses
consacrées aux programmes de formation) ne modifie pas
de maniére statistiquement significative I'efficacité des po-
litiques environnementales, ce qui suggére que, historique-
ment, ce soutien n'a pas été congu pour appuyer la trans-
formation écologique du marché du travail. En revanche,
les données suggerent que les politiques environnementales
sont plus efficaces pour réduire l'intensité de pollution de
Pemploi dans les pays ot le marché du travail et les négocia-
tions collectives sont mieux coordonnés. Pourquoi en est-il
ainsi ? De telles dispositions pourraient aider les partenaires
sociaux (entreprises, travailleurs et gouvernement) a coor-
donner des actions conjointes pour appuyer une transfor-
mation verte en tant quobjectif commun et faciliter tout
ajustement connexe du marché du travail?3.

En résumé, 'analyse empirique suggere que des poli-
tiques environnementales plus rigoureuses contribuent
4 promouvoir un marché du travail plus écologique.
De plus, elles ont tendance 2 étre plus efficaces lorsque
d’autres politiques et caractéristiques du marché du tra-
vail n'empéchent pas la réaffectation des travailleurs et
leur placement dans de nouveaux emplois. Cependant,
Pendogénéité, le manque de granularité des instruments
politiques alternatifs et la nature sans précédent du défi
de l'atténuation du changement climatique incitent 4 la
prudence avant d’extrapoler trop largement ces résultats
empiriques. La sous-section suivante tente de répondre
a ces préoccupations par une analyse modélisée des poli-
tiques et de leurs impacts sur 'emploi et le bien-étre des
travailleurs dans la transformation économique verte.

Une série de mesures pour un marché du travail
plus vert : une analyse modélisée

Ce chapitre utilise un modéle d’économie fermée basé
sur les tAches, récemment développé, pour analyser I'im-
pact des politiques granulaires sur la transformation écono-
mique verte. Comme dans Acemoglu et Restrepo (2018)
et Drozd, Taschereau-Dumouchel et Tavares (2 paraitre),
la production de biens passe par 'exécution d’ensembles
fixes de tAches, qui varient en fonction du bien produit.
Les tiches sont complétées grice a la main-d’ceuvre (plus
ou moins qualifiée) ou au capital, 4 des degrés divers de
colit et de productivité. Le niveau écologique d’un sec-
teur de production dépend du type et de l'intensité des in-
trants utilisés dans la production, les intrants et les tAches

23Voir Addison (2016) et Blanchard, Jaumotte et Loungani (2014),
entre autres, qui décrivent comment des dispositions plus coordonnées
et collectives sur le marché du travail peuvent améliorer la capacité d’'un
pays a s'adapter 4 des chocs communs, en particulier dans une situation
de confiance entre les partenaires sociaux.
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variant en termes d’intensité écologique et de pollution
(par exemple, un secteur plus écologique produit des biens
a laide de tAches moins polluantes). Pour simplifier, le mo-
dele considere la production de deux biens dans deux sec-
teurs qui different par leur intensité d’émissions finale
(plus élevée/plus faible), en fonction de la technologie de
production et des intrants utilisés.

Le capital est utilisé dans la production de biens fi-
naux par les deux secteurs et peut se substituer & une main-
d’ceuvre plus ou moins qualifiée dans lexécution des
tAches, en fonction de I'évolution de la productivité relative
du capital. Cependant, l'investissement en capital néces-
site la production du secteur 2 plus forte intensité d’émis-
sions, de maniére similaire & ce que des investissements en
machines et équipements impliqueraient. Par conséquent,
pour assurer la croissance du secteur moins émetteur ou
augmenter [automatisation par des investissements, la pro-
duction du secteur 2 plus forte intensité d’émissions peut
augmenter, du moins temporairement?4,

1l est important de noter que le modele permet d’évaluer
les effets des caractéristiques propres a chaque pays, comme
son niveau de développement, au moyen de scénarios. Le
modele est étalonné d’abord sur un pays avancé représen-
tatif, puis sur un pays émergent représentatif, en sappuyant
sur les études et les résultats empiriques présentés précé-
demment pour les valeurs des paramétres?>. Il existe deux
grandes différences entre ces deux pays : 1) la part de la pro-
duction globale du secteur 4 plus forte intensité d’émissions
est plus élevée dans le pays émergent, et 2) la différence
d’utilisation de la main-d’ceuvre entre les deux secteurs est
plus significative dans le pays émergent, ot la production
du secteur plus émetteur est encore plus dépendante de la
main-d’ceuvre. Dans les deux pays, la part des travailleurs
moins qualifiés dans les emplois sectoriels est plus élevée
dans le secteur 4 plus forte intensité d’émissions.

Laugmentation du prix relatif du bien 4 plus forte in-
tensité d’émissions peut déplacer la demande et l'offre
vers le bien a plus faible intensité d’émissions, ce qui en-
traine une réaffectation. Cette section examine une série
de mesures congues pour permettre & un pays de parvenir
a zéro émission nette d’ici 2050 grice 4 une combinaison
d’amélioration de la productivité et de réaffectation, tout
en facilitant 'ajustement de 'emploi. Les dirigeants sont
en mesure de sengager de maniére crédible dans cette po-
litique, ce qui permet aux investisseurs et aux travailleurs

24annexe 3.2 en ligne montre que 'écart d’intensité de pollution
entre les emplois routiniers et non routiniers est environ six fois plus
important que pour Iintensité verte, ce qui suggére qu'une plus grande
automatisation pourrait étre associée & un marché du travail plus vert.

25Voir I'annexe 3.6 en ligne pour plus de détails, y compris une sélec-
tion d’étalonnages des paramétres structurels et politiques.
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de planifier en conséquence. Deux éléments de cette série

de mesures présentent des similitudes avec les politiques

examinées au chapitre 3 du PEM d’octobre 2020 :

* Une premiére impulsion d’investissement dans les
infrastructures vertes et la recherche et le développe-
ment est donnée en 2023 pour soutenir une modeste
augmentation de la productivité dans le secteur a plus
faible intensité d’émissions, réduisant ainsi ses cotits
de production par unité produite®®. Les dépenses sont
progressivement réduites apres 2028.

* Une taxe ad valorem sur les émissions de carbone est in-
troduite progressivement, commencant 3 environ 0,1
point de pourcentage par an en 2023, puis augmen-
tant de 1 point de pourcentage par an a partir de 2029.
Cette taxe augmente le prix relatif du bien 4 plus forte
intensité d’émissions, ce qui stimule la réaffectation et la

croissance dans le secteur moins émetteur.

Par rapport & I'étude précédente, deux nouveaux ins-
truments sont ajoutés :

* Un programme de formation visant 4 faciliter la tran-
sition des travailleurs moins qualifiés vers le secteur
4 plus faible intensité d’émissions est mis en ceuvre
a partir de 2023. Cette mesure permet d’accroitre la
productivité des travailleurs moins qualifiés dans les
activités moins émettrices?’.

* Un programme de crédit d’imp6t sur le revenu gagné
(EITC) est mis en place pour augmenter le revenu des
travailleurs moins qualifiés et stimuler en paralléle leur
offre de travail. Ce programme débute en 2029, en
méme temps que 'introduction progressive de la taxe

sur le carbone.

Cette série de mesures judicieusement planifiées permet
d’engager 'économie sur la voie d’une transition écolo-

gique et de faciliter les changements en mati¢re d’emploi.

Cas d’un pays avancé

Dans le cas d’un pays avancé représentatif, la série de me-
sures entraine une réaffectation de la main-d’ceuvre d’en-
viron 1 % au cours des dix prochaines années, avec une di-
minution dans le secteur 4 plus forte intensité d’émissions
et une augmentation dans le secteur moins émetteur (gra-

phique 3.10, plage 1). Pour le groupe des pays avancés, le

26Voir 'annexe 3.5 en ligne du PEM d’octobre 2020 pour une discus-
sion et une analyse plus approfondie du role des subventions 4 la recherche
et au développement axées sur l'innovation verte pour faciliter la transition.

27Voir I'annexe 3.6 en ligne pour plus de détails sur 'ampleur de 'aug-
mentation de la productivité grice a la formation. Les données empiriques
sur les effets positifs des programmes de formation viennent étayer largu-
ment selon lequel la formation peut améliorer les perspectives d’emploi (et la
réaffectation) des groupes de travailleurs ciblés (Card, Kluve et Weber, 2018).

Graphique 3.10. Simulations modélisées
de la transformation économique verte avec

une série de mesures détaillées dans un pays avancé
(Ecart en pourcentage par rapport a la référence, sauf indication contraire)

Une série de mesures détaillées, menées dans un ordre judicieux, peut favoriser
les transformations de I’économie et du marché du travail nécessaires pour
parvenir a des émissions nettes nulles d’ici 2050. Les programmes de formation
et le soutien aux travailleurs a faible revenu sont des éléments clés pour assurer
une transition verte inclusive.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les résultats présentés ici sont issus d’'un modeéle calibré sur un pays
avancé représentatif. Les plages montrent le comportement de la variable indiquée
en réponse a une série détaillée de mesures, par rapport a une situation de
référence dans laguelle ces mesures sont absentes. Pour les plages 3 et 4, la
somme des effets des mesures prises individuellement ne correspond pas a Ieffet
global de la série en raison d’interactions dans I'équilibre général. Voir I'annexe 3.6
en ligne pour plus de détails sur le modéle, la calibration et les simulations.

EITC = crédit d’impdt sur le revenu gagné.
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changement de répartition de la main-d’ceuvre est moins
rapide que I'évolution moyenne de I'industrie vers le secteur
des services depuis le milieu des années 80, qui a touché
pres de 4 % des emplois par décennie. La série de mesures
favorise également une augmentation des investissements
en capital dans le secteur moins émetteur, tout en entrai-
nant une forte baisse des investissements dans le secteur a
plus forte intensité d’émissions (graphique 3.10, plage 2).
En examinant lemploi dans chaque secteur par rapport
a son niveau de référence, 'importance relative des diffé-
rentes politiques apparait clairement. Lincitation 4 l'inves-
tissement vert retarde la réaffectation des travailleurs dans
un premier temps (graphique 3.10, plages 3 et 4, barres
bleues), car elle nécessite des biens d’équipement pro-
duits par le secteur 2 plus forte intensité d’émissions. En re-
vanche, la taxe carbone agit comme un signal de prix, favo-
risant la réallocation de la main-d’ceuvre du secteur a plus
forte intensité d’émissions vers le secteur a plus faible in-
tensité d’émissions (graphique 3.10, plages 3 et 4, barres
jaunes). De plus, en dépit de la communication claire sur
Paugmentation trés progressive de la taxe sur le carbone,
les entreprises et les travailleurs anticipent son impact final
et procédent immédiatement A certaines réaffectations. Le
programme de formation contribue également & promou-
voir la réaffectation de la main-d’ceuvre, mais cette réaffec-
tation passe par 'amélioration de la productivité des travail-
leurs moins qualifiés dans les activités a plus faible intensité
d’émissions (graphique 3.10, plages 3 et 4, barres rouges),
qui favorise leur embauche par les entreprises du secteur a
plus faible intensité d’émissions et augmente la rémunéra-
tion de ceux qui effectuent la transition. Enfin, l'extension
du crédit d'impéte sur le revenu gagné n'est pas ciblée de
fagon sectorielle, mais incite davantage les travailleurs moins
qualifiés & augmenter leur offre de travail 4 I'échelle du pays
(graphique 3.10, plages 3 et 4, barres vertes).
Globalement, la série de mesures crée une augmenta-
tion de 'emploi total d’environ 0,5 %28. Les travailleurs
moins qualifiés comme les plus qualifiés voient leur ni-
veau d’emploi augmenter dans le secteur 4 plus faible in-
tensité d’émissions, mais ce sont les travailleurs moins
qualifiés qui bénéficient de la plus forte hausse (gra-
phique 3.10, plage 5)?. Par ailleurs, les programmes
de formation et de crédit d’impét sur le revenu gagné

28Lampleur de la variation nette de 'emploi est étroitement liée &
I'élasticité de I'offre de main-d’ceuvre retenue (voir I'annexe 3.6 en ligne).
PLes résultats du modele impliquent que la réaffectation du tra-
vail contribue 4 environ un septi¢me de la baisse des émissions dans
le scénario de politiques, le reste étant lié aux gains d’efficacité. Cet
ordre de grandeur est similaire a la part d’'un quart liée 2 la réaffecta-
tion sectorielle de la main-d’ceuvre observée historiquement dans le gra-
phique 3.1 pour le pays échantillon moyen sur la période 2005-15.
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entrainent une augmentation du revenu aprés impot
pour les travailleurs moins qualifiés, ce qui réduit les iné-
galités (graphique 3.10, plage 6, barres rouges et vertes).

Cas d’un pays émergent

Comme mentionné auparavant, le cas du pays émer-
gent est différent de celui du pays avancé, étant donné
que la part de 'extrant et de 'emploi dans la production
a plus forte intensité d’émissions est généralement plus
élevée dans les pays émergents. Dans un pays émergent,
il est également plus probable qu’une grande partie de la
main-d’ceuvre occupe un emploi informel, qui ne béné-
ficierait pas d’un crédit d’impot sur le revenu gagné. La
série de mesures est donc modifiée pour inclure un trans-
fert monétaire aux travailleurs moins qualifiés. Le pro-
gramme de transfert monétaire n'est pas destiné aux tra-
vailleurs d’un secteur spécifique, mais est accessible & tous
les travailleurs  faible revenu (en moyenne, les moins
qualifiés). Il est mis en ceuvre A partir de 2029, paralléle-
ment a la taxe sur le carbone et au crédit I'imp6t sur le
revenu gagné. Bien que le programme de transfert moné-
taire soit susceptible de réduire les inégalités de revenu, il
pourrait affaiblir l'incitation 2 travailler, diminuant ainsi
loffre de main-d’ceuvre. Il s'agit d’une différence impor-
tante par rapport au crédit d’'imp6t sur le revenu gagné.

Dans le cas du pays émergent, les mesures entrainent
une redistribution plus marquée des secteurs a plus forte
intensité d’émissions vers les secteurs moins émetteurs que
dans le cas du pays avancé, avec un transfert d’environ
2,5 % de lemploi sur dix ans (graphique 3.11, plage 1).
La série de mesures agit sur 'emploi par les mémes méca-
nismes que précédemment, mais, en raison de la part ini-
tialement plus élevée de l'emploi dans le secteur plus émet-
teur, une fraction plus grande de 'économie est touchée.
Leffet net sur 'emploi est globalement positif & court
terme du fait de la poussée des investissements, mais se
transforme en une baisse de 0,5 % de 'emploi d’ici 2032.
Comme dans le cas du pays avancé, les mesures prises ont
pour effet d’augmenter le revenu des travailleurs moins
qualifiés, grice a la combinaison du crédit d'impdt sur le
revenu gagné, de la formation et des transferts monétaires

(graphique 3.11, plage 2).

Conclusions

La réduction des risques considérables liés au change-
ment climatique exige une transformation verte de I'éco-
nomie : les structures de production doivent évoluer pour
réduire les émissions mondiales de GES. Les externalités
inhérentes 4 la production d’émissions signifient que les
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Graphique 3.11. Simulations modélisées
de la transformation économique verte avec

une série de mesures détaillées dans un pays émergent
(Ecart en pourcentage par rapport a la référence)

Une série de mesures similaires dans un pays émergent produit une redistribution

plus importante de la main-d’ceuvre. Les travailleurs moins qualifiés dans le pays
émergent bénéficient d’une transition plus verte grace au train de mesures.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les résultats présentés ici sont issus d'un modele calibré sur un pays
émergent représentatif. Les plages montrent le comportement de la variable
indiquée en réponse a une série détaillée de mesures, par rapport a une situation
de référence dans laquelle ces mesures sont absentes. Voir I'annexe 3.6 en ligne
pour plus de détails sur le modéle, la calibration et les simulations. EITC = crédit
d’'impdt sur le revenu gagné.

actions politiques sont essentielles pour favoriser les change-
ments nécessaires. Ce chapitre a analysé les implications sur
le marché du travail d’une telle transformation économique
verte, en combinant des analyses empiriques et modélisées.
Le chapitre a commencé par quantifier les propriétés en-
vironnementales des emplois des travailleurs individuels
A l'aide de trois mesures différentes, reflétant le caractére
écologique, polluant et émetteur de carbone de chaque
emploi. Les emplois les plus écologiques et les plus pol-
luants semblent étre concentrés dans des sous-ensembles
de travailleurs : les intensités écologique et de pollution
moyennes 2 ['échelle du pays sont relativement faibles.
Néanmoins, ces propriétés environnementales sont trés
dispersées d’un secteur 4 l'autre et au sein d’un méme sec-
teur, ce qui permet de croire 2 la possibilité d’une réaf-
fectation de la main-d’ceuvre dans ces deux domaines. 11
convient de noter que les secteurs industriels ont tendance
a présenter simultanément une plus grande intensité écolo-

gique, de pollution et d’émissions que les services.

Deuxi¢mement, le chapitre a examiné la relation entre
les caractéristiques démographiques des travailleurs et
les propriétés environnementales de leurs emplois. Il a
constaté que les professions a plus forte intensité écolo-
gique ont tendance & employer des travailleurs plus qua-
lifiés et plus urbains, tandis que I'inverse est vrai pour les
emplois 2 plus forte intensité de pollution. Il est important
de noter que, méme si l'on tient compte des compétences,
les emplois & plus forte intensité écologique offrent une ré-
munération supérieure de pres de 7 % a celle des emplois a
plus forte intensité polluante en moyenne.

Troisi¢mement, la réaffectation peut savérer difficile
pour les travailleurs individuels. Le chapitre a montré
qu'un travailleur ayant occupé des emplois plus polluants
ou neutres a moins de chances de passer & un emploi
plus écologique que de rester dans un emploi polluant ou
neutre. Des compétences plus élevées facilitent le passage
2 un emploi 2 plus forte intensité verte, ce qui souligne
I'importance du capital humain d’un travailleur pour la
transition®’. Des programmes de formation ciblés et effi-
caces visant a renforcer le capital humain des travailleurs
moins qualifiés exercant des professions 4 forte intensité
de pollution ou neutres pourraient étre utiles, en amélio-
rant la capacité de ces travailleurs & passer & des profes-
sions 2 plus forte intensité écologique.

Quatriémement, les politiques environnementales
sont efficaces pour réorienter 'emploi vers des emplois
plus écologiques, mais ces politiques fonctionnent mieux
dans les pays ol les incitations a la réaffectation ne sont
pas entravées. Il est donc important de passer du main-
tien dans I'emploi 4 des mesures de soutien 2 la réaffec-
tation des travailleurs alors que la COVID-19 évolue du
stade de la pandémie a celui de 'endémie. La dynamique
récente du marché du travail indique que les emplois plus
verts ont été relativement plus résistants pendant la réces-
sion due 4 la COVID-19 (encadré 3.2).

1l ressort de I'analyse modélisée quun ensemble de me-
sures adéquates peut mettre un pays sur la voie de I'élimina-
tion nette des émissions d’ici 2050, avec des changements
modérés en matiére d’emploi. Semblable a celui présenté
dans des études antérieures, ce dispositif comprend une im-
pulsion en faveur des infrastructures vertes et une taxe sur
le carbone, mais il est associé & deux nouveaux éléments
destinés & améliorer le fonctionnement du marché du tra-
vail et & répondre aux préoccupations en matiere de ré-
partition : un programme de formation ciblé visant a sti-
muler la productivité des travailleurs moins qualifiés dans

30Voir 4 l'annexe 3.4 en ligne une analyse de la relation entre les ca-

ractéristiques démographiques d’un travailleur et les propriétés environ-
nementales des emplois aprés les transitions.

Fonds monétaire international | Avril 2022 87



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

des emplois & plus faible intensité d’émissions et un crédit
d'imp6t sur le revenu gagné, qui permet de compenser tout
choc de consommation lié aux taxes sur le carbone pour les
travailleurs  faible revenu et d’encourager loffre de main-
d’ceuvre. Lorsque le taux d’emploi informel est élevé, le
crédit d'imp6t sur le revenu gagné devrait étre compléeé par
des transferts monétaires 2 titre d’appui au revenu, ciblant
les travailleurs les plus exposés a 'emploi informel.

Pour un pays avancé représentatif, cette série de mesures
se traduit par des améliorations technologiques et de pro-
ductivité et par un transfert d’environ 1 % de 'emploi vers
le secteur a plus faible intensité d’émissions sur une période
de dix ans. Ces mesures atténuent également les effets iné-
gaux de la taxe sur le carbone sur les travailleurs moins qua-
lifiés, réduisant ainsi les inégalités de revenu. Pour donner
une idée de 'ampleur de cette évolution, la réaffectation de
la main-d’ceuvre est inférieure au transfert moyen de pres
de 4 % de 'emploi par décennie du secteur industriel vers
le secteur des services, observé dans les pays avancés depuis
le milieu des années 803!. Avec le crédit d'impét sur le re-
venu gagné, la série de mesures contribue en réalité & ac-
croitre 'emploi total 4 long terme d’environ 0,5 %.

Dans le cas d’'un pays émergent représentatif, I'évolu-
tion de l'emploi résultant de la série de mesures est plus mar-
quée (environ 2,5 %), ce qui refléte la part initialement plus
élevée de la production a plus forte intensité d’émissions et
de la main-d’ceuvre moins qualifiée dans les pays émergents.
Lemploi augmente a court terme, car la relance des infra-
structures attire les travailleurs, mais il diminue ensuite, pour
finir par étre inférieur d’environ 0,5 % au bout de dix ans. 11
faut donc recourir davantage aux transferts monétaires quau
crédit I'impdt sur le revenu gagné pour soutenir le revenu
des travailleurs informels, ce qui se traduit par une augmen-
tation moindre de l'offre de main-d’ceuvre. Cependant, les
mesures améliorent toujours I'inégalité de revenu.

Les mesures d’atténuation du changement climatique
toucheront tous les aspects de 'économie, dont beaucoup
ne sont pas examinés dans ce chapitre consacré au marché
du travail. Des améliorations modestes de la technologie
et de la productivité apportées par les politiques sont es-
sentielles pour parvenir 4 des émissions nettes nulles sans
baisse importante de la production ni déplacement massif

de la main-d’ceuvre?2. La transition vers I'énergie verte

31Ce déplacement de 'emploi peut refléter en partie la réaffectation
due 4 'automatisation, bien qu’il soit difficile de mesurer sa contribu-
tion exacte et quelle varie probablement d’un pays a 'autre (Acemoglu
et Restrepo, 2020 ; Dauth ez al., 2021).

32Voir 4 l'annexe 3.6 en ligne un examen plus approfondi de la prise
en compte par le modele des améliorations de la technologie et de la
productivité et de leur importance relative.
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nécessitera probablement aussi de nouveaux investisse-
ments importants, qui pourraient s'avérer coliteux a court
terme3. Au sein d’'un méme pays, les concentrations ré-
gionales de professions plus polluantes et de productions a
plus forte intensité d’émissions pourraient signifier que la
charge de I'ajustement est répartie de maniére inégale sur
le plan géographique, en particulier si la mise en ceuvre des
mesures visant a faciliter la transition (telles que les pro-
grammes de formation et autres appuis 4 la réaffectation)
est inefficace. En raison du manque de données, le chapitre
n’a pas pu approfondir les questions relatives au secteur
agricole, qui sont particuliérement importantes pour de
nombreux pays en développement 2 faible revenu. Enfin,
le chapitre a fait abstraction des dimensions internationales
des politiques de lutte contre le changement climatique,
dans lesquelles les fuites potentielles et les retombées trans-
frontaliéres plaident en faveur d’une approche mondiale et
coordonnée®.

Limage générale qui se dégage est que 'ampleur des
transferts de main-d’ceuvre nécessaires a la transition
verte n'est pas sans précédent. Cela dit, 'ampleur et la
rapidité exactes de la réaffectation demandée varieront
d’un pays a 'autre (et d’une région a 'autre au sein d’'un
méme pays), en fonction du niveau de la production a
plus forte intensité d’émissions dans I'économie locale
et du retard éventuel des mesures visant 4 atteindre 'ob-
jectif de zéro émission nette. D’un point de vue indivi-
duel, la tAche semble plus ardue, car les travailleurs ayant
occupé des emplois plus polluants ou neutres ont plus de
mal & passer & des emplois plus écologiques. Tout dispo-
sitif devrait donc inclure des éléments visant a faciliter la
transition pour ces travailleurs, notamment des mesures
qui améliorent leur aptitude a 'emploi, comme des pro-
grammes de formation bien congus, et qui renforcent
leur capacité A trouver de nouveaux emplois, afin de ga-
rantir que la transition vers un marché du travail plus
écologique se fasse sans heurts et sans exclusion.

33Entre autres, voir AIE (2021) pour une analyse récente de la transi-
tion énergétique et des cotits d’investissement. Une augmentation des in-
vestissements en capital est également nécessaire pour faire face 4 I'adap-
tation au changement climatique (chapitre 2 du Moniteur des finances
publiques d’octobre 2020). Pour une discussion sur le volume des chan-
gements financiers nécessaires et sur la maniére dont la réglementation
des marchés financiers (y compris les normes et les divulgations de don-
nées liées au climat) peut appuyer la transition verte et 'adaptation, voir
le chapitre 5 du Rapport sur la stabilité financi¢re dans le monde (GFSR)
d’avril et d'octobre 2020 et le chapitre 3 du GFSR d’octobre 2021.

34Voir le chapitre 3 du PEM d’octobre 2020 pour un exemple d’un
tel ensemble de mesures coordonnées au niveau mondial et Chateau,
Jaumotte et Schwerhoff (2022) pour des mécanismes visant a faciliter la
coordination internationale.
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Encadré 3.1. La géographie des emplois a forte intensité écologique et polluante : l'exemple des Etats-Unis

La répartition des emplois a forte intensité de pollu-
tion et & forte intensité écologique au sein d’'un méme
pays donne un apercu des défis que pose la transition
vers une économie plus verte par région. Si les emplois a
forte intensité écologique sont également présents dans
des régions qui dépendent aujourd’hui davantage d’em-
plois plus polluants, la transition écologique pourrait
nécessiter une moindre réaffectation géographique des
travailleurs. Selon le pays, la répartition géographique
pourrait également avoir des répercussions sur I'éco-
nomie politique.

1] existe une certaine concentration géographique des
emplois & forte intensité écologique et polluantel. En
moyenne, les emplois sont A plus forte intensité écolo-
gique dans I'Ouest et le Sud-Ouest des Frats-Unis, avec
des poches d’intensité dans le Midwest (graphique 3.1.1,
plage 1). Les sous-secteurs notables dans les régions
ol les emplois sont  forte intensité écologique com-
prennent la recherche et le développement, les services
d’ingénierie et I'industrie aérospatiale. Les emplois pré-
sentent une intensité de pollution plus élevée dans le
Sud-Est et le Sud-Ouest, notamment dans les industries
extractives, I'énergie électrique (production, transmission
et distribution) et les industries du bois et du textile (gra-
phique 3.1.1, plage 2).

Les zones oty se trouvent les emplois & plus forte intensité
écologique et i plus forte intensité polluante ont tendance
a se chevaucher. Les frictions géographiques peuvent en-
traver la transition verte, en particulier si la mobilité de
la main-d’ceuvre est en baisse (chapitre 2 des Perspectives
de ['économie mondiale d’ octobre 2019 ; Dao, Furceri et
Loungani, 2017). Cependant, les zones avec de nom-
breux emplois 4 forte intensité écologique ont tendance
a cotoyer ou a chevaucher les zones riches en emplois
a forte intensité de pollution. Sur 173 zones de migra-
tion pendulaire américaines qui comptent de nombreux
emplois a forte intensité de pollution (au-dessus du 75¢
centile), 125 sont également riches en emplois a forte in-
tensité écologique (au-dessus du 75e centile) ou bordent
une zone de migration pendulaire qui compte de nom-
breux emplois de ce type. Cette proximité ne garantit
pas que la transition sera facile : des mesures telles que
des programmes de formation efficaces restent détermi-
nantes. Il existe des différences entre les zones ot1 'on
trouve soit des emplois plus écologiques, soit des em-
plois plus polluants. Les emplois a plus forte intensité

Les auteurs de cet encadré sont Katharina Bergant et Rui Mano.
"Cannexe 3.7 en ligne fournit des détails supplémentaires sur les
données et I'analyse présentées.

Graphique 3.1.1. Distribution géographique
des intensités écologique et de pollution
dans les comtés des Etats-Unis

1. Emplois a forte intensité écologique

Maximum

Maximum

Sources : Bureau des statistiques du travail des Etats-Unis,
statistiques sur 'emploi et les salaires par profession ; Bureau
de recensement des Etats-Unis, structure des activités des
comtés ; calculs des services du FMI.

Note : Ces cartes utilisent un systeme de coloration relatif, de
sorte qu’une coloration plus verte (plus grise) signifie que
I’emploi a une intensité écologique (de pollution) plus élevée
dans un sens relatif plutdt qu’absolu. Les estimations des
emplois a forte intensité écologique (de pollution) combinent
trois ensembles de données : 1) les définitions des professions
vertes/polluantes (voir Vona et al., 2018), 2) les ventilations
professionnelles industrie—Etat provenant des statistiques sur
I’emploi et les salaires par profession, et 3) la ventilation de
I’emploi comté—industrie (provenant de la structure des
activités des comtés, harmonisée par Eckert et al., 2021).

écologique ont tendance 4 étre plus urbains, tandis que
les emplois a plus forte intensité polluante ont tendance
A étre ruraux. Les comtés ayant une part plus élevée
d’emplois 4 plus forte intensité écologique ont également
tendance 2 avoir un revenu plus élevé, une population
plus jeune, une plus grande proportion de personnes
ayant un diplome universitaire ou plus d’éducation et un
taux de chomage plus faible. La syndicalisation est liée
négativement 2 la part d’emplois a forte intensité de pol-
lution, mais ne présente aucun lien avec l'intensité verte.
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Encadré 3.2. Un marché du travail post-COVID plus vert ?

Les enquétes officielles sur la population active
peuvent dresser un tableau détaillé de I'évolution vers des
emplois plus verts. Cependant, ces enquétes sont géné-
ralement publiées avec un décalage ; il est donc difficile
de déterminer si la reprise en cours apres la COVID-19
a accéléré ou ralenti la transformation écologique du
marché du travail. Les données de haute fréquence pro-
venant des plateformes en ligne de mise en réseau et de
recherche d’emploi peuvent fournir des informations
plus récentes.

Les tendances récentes des taux dembauche suggérent que
les emplois verts ont été relativement plus résistants au cours
de lannée 2020. A Taide de profils d’employés autodé-
clarés et d’avis d’experts, LinkedIn a identifié les com-
pétences vertes et a classé les travailleurs en fonction de
leurs « talents verts »1. De fagon similaire a la métho-
dologie utilisée dans ce chapitre pour définir I'intensité
écologique des tiches, la classification indique si les tra-
vailleurs déclarent des compétences qui améliorent la
durabilité environnementale des activités économiques
(par exemple atténuation de la pollution, prévention des
déchets, production et gestion d’énergie verte). En utili-
sant les informations sur les changements d’emploi des
travailleurs, il est possible de calculer des indices de taux
d’embauche bruts pour suivre les fluctuations d’em-
bauche 4 court terme. Les taux d’embauche des travail-
leurs ayant des talents verts ont été supérieurs & ceux de
ensemble des emplois au cours des premiers mois de la
pandémie et ont augmenté en 2021 & mesure que la re-
prise se renforgait (graphique 3.2.1, plage 1).

Lévolution des offres d emploi suggére également une
demande plus résiliente de travailleurs ayant un profil plus
écologique. Bien qulelles ne soient pas liées 4 la classifi-
cation des compétences vertes présentée au paragraphe
précédent, les données relatives aux offres d’emploi de
la plateforme en ligne Indeed peuvent étre associées a
des secteurs, qui peuvent a leur tour étre classés comme
ayant une intensité écologique supérieure ou inférieure &
la moyenne. Sur la base de cette répartition, la moyenne
mondiale des offres d’emplois verts a moins diminué que
celle des offres d’emplois non verts pendant la pandémie
(graphique 3.2.1, plage 2). Cette résilience était géné-
rale, puisque les offres d’emploi dans les secteurs verts
ont connu des baisses moins importantes dans 28 des
34 pays de I'échantillon. De plus, parallelement a la ten-
dance observée dans les taux d’embauche, les rebonds des

Lauteur de cet encadré est Jorge A. Alvarez.
Woir I'annexe 3.7 en ligne pour plus de détails sur les jeux de

données de LinkedIn et Indeed.
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Graphique 3.2.1. Evolution dans
les différents pays des taux d’embauche
verte et des offres d’emplois

4,0- 1. Taux d’'embauche verte sur Linkedin -1,3
5 5- (Indice)
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Sources : Indeed ; Linkedin ; calculs des services du FMI.

Note : La plage 1 montre les centiles des différents pays
normalisés par rapport a la médiane observée en janvier 2019.
Le taux d’embauche est une mesure des embauches
normalisée par le nombre de membres de Linkedin. Il est
calculé comme le pourcentage de membres de LinkedIn qui
ont ajouté un nouvel employeur au cours de la méme période
que le début de I'emploi, divisé par le nombre total de
membres de LinkedIn dans le lieu correspondant. Le taux
d’embauche verte est calculé en considérant uniquement les
membres répertoriés comme talents verts. Les travailleurs
sont considérés comme des talents verts s’ils ont explicite-
ment ajouté au moins une compétence verte a leur profil,
occupent une profession verte, ou les deux. La plage 2 montre
un indice moyen des offres d’emploi sur 12 mois dans les
différents pays, normalisé a janvier 2019. Les offres d’emplois
verts font référence aux offres d’emplois sur la plateforme
Indeed associées a des secteurs dont I'intensité de
compétences vertes est supérieure a la moyenne.

Voir I'annexe 3.7 en ligne pour plus de détails.

offres d’emploi ont été similaires dans les secteurs verts
et non verts pendant la reprise. Dans I'ensemble, I'image
qui se dégage est celle d’un certain verdissement du
marché du travail au début de la reprise post-COVID,

qui s'est maintenant arrété.
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CHAPITRE

LES ECHANGES ET LES CHAINES DE VALEUR MONDIAUX
PENDANT LA PANDEMIE

Lorsque la pandémie de COVID-19 a débuté, on pensait que
les chocs portés simultanément a ['offre et & la demande en-
traineraient un effondrement majeur des échanges. O, si les
échanges de services restent languissants, les échanges de biens
ont rebondsi avec une rapidité étonnante. Dans ce chapitre,
nous verrons que des facteurs propres & la pandémie ont joué
un réle prépondérant en provoquant un déplacement de la de-
mande des services vers les biens et ont eu des répercussions
au-deli de la simple demande. Les importations de biens ont
diminué dans une mesure inférieure & l'effet escompté de la de-
mande et des prix relatifs, et les importations de services dans
une mesure supérieure. Cette tendance a été plus prononcée
dans les pays oit la pandémie a été plus virulente et les me-
sures d ’mdiguemmt associées ont été plus strictes. En outre,

un examen des données détaillées relatives aux échanges bi-
latéraux montre que les répercussions internationales des per-
turbations de [ approvisionnement induites par les confine-
ments ont constitué un facteur clé de la baisse des échanges au
début de la pandémie. Ces répercussions négatives ont généra-
lement été de courte durée et elles ont été atténuées dans la me-
sure oty le télétravail a pu étre mis en place. De plus, elles ont
diminué au il des vagues successives de la pandémie, attes-
tant de la faculté d'adaptation et de la résilience des chaines
de valeur mondiales. En effet, la pandémie ne sétant pas dé-
clenchée et les confinements nayant pas été imposés au méme
moment partout dans le monde, certaines régions qui par-
ticipent activement aux chaines de valeur mondiales ont pu
augmenter les parts de leurs exportations dans d autres ré-
gions, mais on constate que ces mouvements se résorbent

au fil du temps. Sagissant de la résilience de lensemble des
échanges et des chaines de valeur mondiaux durant la pan-
démie, nous verrons dans ce chapitre que des mesures telles
que la relocalisation sont vraisemblablement peu judicieuses.
Le meilleur moyen de renforcer la résilience des chaines de va-
leur face aux chocs est d'accroitre la diversification en rédui-
sant la part des intrants achetés au niveau national et d'amé-
liorer la capacité de substitution des sources d’intrants (en

Ce chapitre a été élaboré par Ting Lan, Davide Malacrino,
Adil Mohommad (responsable), Andrea Presbitero et Galen Sher,
sur les conseils de Shekhar Aiyar, et avec I'appui de Shan Chen,
Bryan Zou, Youyou Huang et Ilse Peirtsegaele. Il integre les contri-
butions de Mariya Brussevich, Diego Cerdeiro, Andras Komaromi,
Yang Liu, Chris Papageorgiou et Pauline Wibaux. Andrei Levchenko a
travaillé comme consultant dans le cadre de ce projet.

Jacilitant le passage d'un fournisseur dintrants d'un pays a
celui d’un autre). Améliorer la résilience des chaines de va-
leur est essentiel pour gérer non seulement les urgences sani-
taires telles que la pandémie, mais aussi d'autres types de chocs
comme la guerre en Ukraine, les cyberastaques et les phéno-
ménes méréorologiques extrémes liés aux changements clima-
tiques. Si le renforcement de la résilience incombe en grande
partie aux entreprises (en tant quacteurs du secteur privé),
les Erats peuvent néanmoins jouer un réle important en pal-
liant le manque d'information sur les chaines de valeur, en
investissant dans les infrastructures commerciales et numé-
riques, en réduisant les coiits des échanges et lincertitude
quant & la stratégie & suivre. La vaccination massive des po-
pulations sera indispensable pour atténuer les répercussions

des chocs a venir liés & la propagation de la COVID-19.

Introduction

Du fait du déclenchement de la pandémie de
COVID-19, les échanges se sont effondrés de maniére
inédite. Au deuxi¢me trimestre de 2020, soit 4 son ni-
veau le plus bas, le volume mondial des échanges de
biens a diminué de 12,2 %, et celui des échanges de ser-
vices a connu une baisse plus marquée encore, chutant
de 21,4 % par rapport aux chiffres du dernier trimestre
de 2019 (graphique 4.1). Toutefois, la reprise du com-
merce a été éconnamment rapide comparée 4 celle, plus
lente, enregistrée apres d’autres récessions mondiales
(graphique 4.2) (Baldwin, 2020). Dés octobre 2021, les
échanges de biens ont retrouvé leurs niveaux d’avant la
pandémie, ce qui constitue un rebond extrémement ra-
pide comparé, par exemple, a celui observé apres la crise
financiere mondiale. Toutefois, les tendances globales
masquent une hétérogénéité considérable, et il est pro-
bable que d’autres perturbations surviennent en raison de
la guerre en Ukraine!.

* Les échanges de services restent poussifs, principa-
lement en raison de I'effondrement des voyages. Les
services de transport semblent reprendre, bien que

Canalyse présentée dans ce chapitre a été réalisée au début de
'année 2022, avant le déclenchement de la guerre en Ukraine, et ne
porte pas sur les répercussions de cette derniére sur les échanges et les
chaines de valeur mondiaux.
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Graphique 4.1. Volume mondial des importations
et sévérité des confinements
(Indice)

Les échanges de biens se sont rapidement rétablis, mais les échanges
de services restent languissants.

110- -0
105- -15
100 30
95- -45
— Biens (T1 2018 = 100)
_ — Services (T1 2018 = 100) B
90 o - 60
Sévérité des confinements
(échelle inversée, a dr.)
85- -75
80I 1 1 1 1 1 Igo
T12018 T318 T119 T319 T120 T320 Ti1 21 T4 21

Sources : CPB World Trade Monitor ; Hale et al. (2021) ; calculs des services du FMI.
Note : Lindice de sévérité des confinements correspond a la moyenne mondiale,
pondérée des importations, de I'indice de sévérité de la riposte des pouvoirs publics
ala COVID-19 de I'Université d’Oxford.

les perturbations restent nombreuses dans le secteur
du commerce maritime (voir Komaromi, Cerdeiro
et Liu, 2022, sur I'évolution des retards de li-
vraison). Les échanges d’autres services sont plus ré-
sistants (graphique 4.3), en particulier les services de

télécommunications.

Les échanges de biens qui dépendent fortement des
chaines de valeur mondiales ont été plus volatils que
ceux d’autres biens (graphique 4.4). Entre janvier et
avril 2020, les exportations de biens fortement dépen-
dants des chaines de valeur mondiales ont diminué de
30 %, tandis que les exportations d’autres biens ont di-
minué d’environ 18 %?2. Mais la reprise des premiéres a
également été plus rapide. En revanche, la chute initiale
a été relativement plus brutale dans certains secteurs tels
que 'automobile, en raison de la pénurie d’intrants clés

2Les chaines de valeur mondiales consistent en des activités, telles
que la conception, la production et la distribution, nécessaires 4 la fa-
brication d’un produit ou la fourniture d’un service, de sa conception a
son utilisation finale, qui sont réparties & 'échelle internationale (Ponte,
Gerefhi et Raj-Reichert, 2019). Sur le plan opérationnel, sont considérés
comme des échanges dépendant des chaines de valeur mondiales les
échanges de biens qui supposent de franchir au moins deux frontiéres
internationales (Hummels, Ishii et Yi, 2001). Dans ce chapitre, les
biens dépendant fortement des chaines de valeur mondiales incluent les
intrants et les produits finis des secteurs suivants : automobile, électro-
nique, textile et habillement, et matériel médical. Ensemble, ces biens
représentent prés d’'un quart des échanges de biens mondiaux (chiffres
de 2019) et sont généralement considérés comme étant en premiére
ligne des chaines de valeur mondiales (Sturgeon et Memedovic, 2010).
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Graphique 4.2. Configuration des échanges

dans les périodes proches de récessions mondiales :
volume des importations de biens et services

(Indice)

Les échanges de biens se sont redressés plus vite qu’au lendemain
de précédentes récessions.
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Trimestres précédant et suivant le début de la récession (¢ = 0)

Sources : Kose, Sugawara et Terrones (2020) ; calculs des services du FMI.
Note : L’indice de volume des importations de biens et services est normalisé
en base 100 au début de I'épisode récessif (= 0).

comme les semi-conducteurs (voir 'encadré 4.1 pour de
plus amples informations sur I'évolution des perturba-
tions de 'approvisionnement, notamment dans les sec-
teurs de 'automobile et des semi-conducteurs). Compte
tenu de la volatilité des échanges de biens fortement
dépendants des chaines de valeur mondiales, les ap-

pels & prendre des mesures en faveur de la résilience des
chaines de valeur mondiales face aux chocs se sont faits
de plus en plus retentissants.

Cest dans ce contexte que nous examinerons tout
d’abord de maniére formelle les raisons susceptibles d’ex-
pliquer les tendances commerciales observées durant la
pandémie. Plus particuliérement, nous nous poserons les
trois questions suivantes : 1) Dans quelle mesure un mo-
dele traditionnel de la demande et des prix permet-il de
rendre compte avec exactitude de la structure des échanges,
par rapport & d'importantes récessions du passé ? 2) Quels
sont les facteurs propres 2 la pandémie qui ont déterminé
la configuration des échanges ? 3) Quelles ont été les réper-
cussions internationales des restrictions imposées a la mo-
bilité dans le cadre de la lutte contre la pandémie ? Nous
avons tenté de répondre 4 ces questions de facon empi-
rique, en nous basant sur les modeles traditionnels uti-
lisés dans la recherche sur les échanges, et nous sommes
appuyés sur des données mensuelles détaillées sur les
échanges bilatéraux pour examiner les répercussions.
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Graphique 4.3. Importations de services commerciaux

par les principaux secteurs
(Indice, T1 2018 = 100)

Le recul des échanges de services tient principalement a la baisse
des services de voyage.
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Sources : Organisation mondiale du commerce ; calculs des services du FMI.
Note : La catégorie « télécommunications » englobe I'informatique et les services
d’information. La catégorie « autres » englobe les services commerciaux, les
services liés aux biens, le BTP, les services financiers, d’assurance et de retraite,
la propriété intellectuelle, d’autres services aux entreprises et aux personnes,
ainsi que les services culturels et de loisirs.

Dans un second temps, nous étudierons les évolu-
tions des chaines de valeur mondiales et verrons com-
ment renforcer leur résilience. Donner a voir précisé-
ment les modifications survenues dans la structure des
chaines de valeur mondiales tout au long de la pan-
démie n'est pas chose aisée, car les données 4 haute fré-
quence sur les entrées et les sorties manquent. Cest pour-
quoi, dans ce chapitre, nous retracerons les évolutions des
chaines de valeur mondiales a partir de données relatives
aux échanges. D’aucuns sinquittent de la capacité des
chaines de valeur mondiales de faire face aux chocs mon-
diaux : nous examinerons grice 4 la modélisation diffé-
rentes pistes pour améliorer la résilience de I'économie
mondiale. En utilisant un modeéle qui tient compte de
plusieurs secteurs et pays, nous étudierons dans quelle
mesure il est possible d’accroitre la résilience grace 1) a
une diversification géographique accrue, qui suppose de
sapprovisionner en intrants aupres de plusieurs pays, et
2) a une plus grande capacité de substitution des intrants
d’une source par ceux d’une autre dans différents pays.

Les principales conclusions du présent chapitre sont
les suivantes :

* Des facteurs spécifiques a la pandémie ont joué un role
de premier plan dans la structuration des échanges.

En 2020, les importations de biens ont été supérieures

et les importations de services inférieures aux prévisions

LES ECHANGES ET LES CHATNES DE VALEUR MONDIAUX PENDANT LA PANDEMIE

Graphique 4.4. Volatilité des échanges dans les secteurs
fortement dépendants des CVM et dans les secteurs

peu tributaires des GVM au début de la pandémie
(Indice)

La volatilité des échanges dans les secteurs d’activité fortement dépendants des CVM
était relativement plus importante que dans les secteurs peu tributaires des CVM.
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Sources : Hale et al. (2021) ; Trade Data Monitor ; calculs des services du FMI.
Note : CVM = chaines de valeur mondiales.

établies A partir d'un modéle de la demande d’importa-
tions. De plus, 'écart entre les échanges réels et les pré-
visions a été bien plus notable quau cours de récessions
précédentes. Les importations « excédentaires » de biens
par rapport aux prévisions ont ét plus importantes dans
les pays qui ont été plus durement frappés par la pan-
démie, qui ont mis en place des mesures de confine-
ment plus strictes et qui ont enregistré une baisse plus
marquée de la mobilité. Les importations « déficitaires »
de services, quant 2 elles, ont ét plus importantes 2 ol
la pandémie s'est déclenchée avec le plus de sévérité.

* Les mesures de confinement visant 2 endiguer la pan-
démie ont eu des répercussions majeures, bien qu'in-
volontaires, & 'échelle internationale. On estime que
jusqu’a 60 % de la baisse des importations observée
au cours des six premiers mois de 2020 est imputable
aux confinements imposés par les partenaires commer-
ciaux d’un pays. Les effets de contagion 4 l'international
ont été plus importants dans les secteurs fortement dé-
pendants des chaines de valeur mondiales que dans les
autres, et plus sévéres dans les secteurs qui se trouvent
en aval (pres de l'utilisateur final) que dans ceux qui
se trouvent en amont (intrants) du processus de pro-
duction. Toutefois, la capacité de travailler depuis chez
soi (télétravail) dans les pays partenaires a limité les ré-

percussions des confinements, dont les effets se sont
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atténués avec le temps. Ces conclusions sur les réper-
cussions suggerent deux choses. Tout d’abord, il est im-
portant de contenir la pandémie a 'échelle nationale
non seulement pour maintenir activité intérieure, mais
aussi parce que de nouveaux foyers de 'épidémie pour-
raient entrainer des confinements qui auraient des ré-
percussions négatives sur les partenaires commerciaux.
Deuxi¢mement, 'atténuation des répercussions dans

le temps, notamment pour les biens fortement dépen-
dants des chaines de valeur mondiales, montre que ces
derniéres ont su sadapter. Ce constat devrait étre un
avertissement pour ceux qui appellent & prendre des me-
sures pour modifier de fagon permanente la structure de
la production et des échanges mondiaux.

* Les chaines de valeur mondiales ont su sadapter a
Pavancée asynchrone de la pandémie, comme en at-
testent les évolutions des parts de marché des régions
durant la crise. Pour renforcer la résilience des chaines de
valeur mondiales, il est tout 2 fait envisageable de diver-
sifier approvisionnement en se procurant des intrants
non pas au niveau national, mais a I'étranger. Dans ce
chapitre, nous verrons qu’il est possible d’accroitre la ré-
silience face aux chocs en se procurant des intrants au-
pres de différents pays et en faisant en sorte que ces
intrants provenant de sources différentes puissent davan-
tage se substituer les uns aux autres. La diversification ré-
duit de maniére considérable les pertes de PIB a échelle
mondiale en cas de choc porté aux grands fournisseurs
qui se trouvent en amont du processus de production. Si
P'on en croit les chiffres de la productivité de ces 25 der-
niéres années, elle réduit également la volatilité du PIB
en cas de chocs corrélés sur la productivité dans plu-
sieurs pays. A l'inverse, réduire la diversification accroit
la volatilité. Une plus grande capacité de substitution
entre les intrants de différents pays sources réduit les
pertes de PIB en cas de choc isolé dans un pays. Ainsi,

il importe de trouver les moyens d’étendre les relations
commerciales, qui sont un facteur de résilience de 'éco-
nomie mondiale face 3 un éventail de chocs.

Eléments moteurs des échanges
durant la pandémie

La demande et les prix relatifs ne sauraient expliquer a
eux seuls la structure des échanges durant la pandémie

Contrairement a de précédentes récessions mondiales,
comme la crise financiére mondiale, on ne peut expliquer
de maniére satisfaisante les évolutions de la croissance
des échanges de services et de biens au début de la pan-
démie par un modele incluant uniquement des facteurs
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conventionnels (demande intérieure et prix relatifs). Un
tel modele est tout a fait pertinent pour expliquer les
échanges totaux, mais génére d’importantes erreurs de
prévisions sagissant de la croissance des importations de
biens et de services en 2020, si ceux-ci sont examinés sé-
parément. De plus, les erreurs susmentionnées sont lar-
gement corrélées a des facteurs spécifiques 2 la pandémie,
signe de la nature inédite de ce choc commercial.

Dans ce chapitre, nous avons choisi d’utiliser un mo-
dele standard de la demande d’importations afin de dé-
terminer la relation rétrospective entre la demande et la
croissance des importations. La croissance des importa-
tions réelles de biens et de services est mise en regard avec
la croissance de la demande et les prix relatifs des impor-
tations dans un échantillon de 127 pays au cours de la
période 1985-20193. Dans la droite ligne de l'intuition
économique et de précédentes études (voir, par exemple,
le chapitre 2 des Perspectives de ['économie mondiale d oc-
tobre 2016), les coefficients estimés de la demande cor-
rigée des importations (une combinaison de composantes
de la demande pondérées par le type d’'importations,
conformément a Bussi¢re ez al., 2013) sont positifs pour
la plupart des pays et supérieurs & 1. Les coeflicients des
prix relatifs sont essentiellement négatifs et situés entre
—0,2 et —0,3 (annexe 4.1 en ligne).

Combiner les estimations établies par régression, en
les pondérant avec les parts de marché des importations
a léchelle mondiale, permet d’obtenir des prévisions so-
lides de la croissance des importations jusquen 2019. En
revanche, pour 2020, le modéle sous-estime la baisse im-
portante des échanges de services observée (il prévoit une
contraction d’environ 8 %, alors que les échanges ont
chuté de 25 % en 2020). De plus, il surestime la baisse des
échanges de biens (prévoyant une diminution de 10 %,
contre 6 % dans les faits) (graphique 4.5)%. La marge d’er-
reur n'a jamais été aussi importante. Il est bien plus aisé
d’expliquer la crise financiére et la récession mondiales sur-
venues au début des années 90 par les facteurs habituels.

3Comme expliqué dans Bussiére ez al. (2013), on peut dériver une
équation de la demande d’'importations, dans laquelle la croissance des im-
portations réelles est corrélée a I'évolution des niveaux d’absorption et des
prix relatifs, & partir de quasiment n'importe quel modele de cycle écono-
mique réel international. Dans ce chapitre, nous estimons la spécification
empirique AlnM,, = 7, + B, AlnD;, + B, Aln P, + €

M, , D, , et P,, représentent respectivement les importations, la demande

,» dans laquelle
et les prix relatifs dans un pays 7 et 3 un moment £ ainsi que d’autres ver-
sions plus parcimonieuses, comme décrit 4 I'annexe 4.1 en ligne.
“Lorsqu'on examine des données de prévision autres que la marge
d’erreur moyenne, comme l'erreur quadratique moyenne, on constate
que les prévisions du modele pour 2020 sont les moins exactes de tout
Iéchantillon (depuis 1985). La distribution des erreurs pour 2020 par
rapport aux années précédentes est abordée a 'annexe 4.1 en ligne.
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Graphique 4.5. Erreurs moyennes sur les prévisions
de croissance des importations effectuées en suivant

le modéle de la demande d’importations
(Points logarithmiques)

Les erreurs importantes pour I'année 2020 montrent que les facteurs
conventionnels ne suffisent pas a rendre compte des variations
des importations de biens et services.
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Sources : base de données Eora sur les chaines de valeur mondiales ; FMI,
statistiques de balance des paiements ; estimations des services du FMI.

Lintensité de la pandémie et les mesures de
confinement ont été des facteurs déterminants
de la structure des échanges lors de cette crise

Plusieurs aspects de la pandémie et des mesures de ri-
poste a cette derniére sont essentiels pour expliquer les in-
cohérences entre la croissance des importations prévue et
celle constatée. Lorsqu'on met en regard les marges d’er-
reur et des facteurs propres & chaque pays, on constate
que ceux ol la pandémie a été la plus sévére (davantage
de cas de COVID-19, des mesures de confinement plus
strictes ou une mobilité réduite) ont enregistré une « de-
mande d’'importations excédentaire » de biens : Cest-3-
dire que la baisse des importations de biens a été moindre
que prévue par le modele (graphique 4.6). La marge d’er-
reur pour les importations de biens des pays appartenant
au troisi¢me quartile (par rapport 4 la distribution du
nombre de cas de COVID-19) est supérieure de 3 points
de pourcentage i celle des pays du premier quartile>.

Pour ce qui est des importations de services, le facteur
le plus important pour expliquer la surestimation du mo-
dele est la mesure dans laquelle un pays importait des ser-
vices de voyage. En effet, la part inexpliquée de la chute
des importations de services est plus prononcée dans les
pays ot les services de voyage représentaient une part
conséquente des importations totales de services.

SLorsque ces perturbations ne sont pas pleinement intégrées par une
évolution des prix relatifs dans les pays les plus durement touchés par la
pandémie, le modele prévoit une baisse des importations de biens plus
importante que dans les faits.

LES ECHANGES ET LES CHATNES DE VALEUR MONDIAUX PENDANT LA PANDEMIE

Graphique 4.6. Facteurs associés aux erreurs de prévisions

imputables au modéle de la demande pour I’année 2020
(Ecarts-types, sauf indication contraire)

Les facteurs intérieurs spécifiques a la pandémie ont joué un réle important
dans la configuration des échanges commerciaux en 2020.
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Cas de COVID-19 (log)

Indice de sévérité de la~
riposte des pouvoirs
publics a la COVID-19

de I'Université d’Oxford _

Baisse de la mobilité

Préparation des partenaires
commerciaux a la
situation sanitaire

Part des importations
de services de voyage
L

-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4

Sources : indice mondial de la sécurité sanitaire ; rapports de Google sur la
mobilité ; Hale et al. (2021) ; Our World in Data ; Organisation mondiale du
commerce ; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente des coefficients normalisés pour une régression
des valeurs résiduelles du modéle de la demande pour les variables énumérées.
Les barres colorées représentent des coefficients jugés statistiquement
significatifs au seuil de 5 % ; les barres vides représentent ceux qui ne le sont
pas. L'indice mondial de la sécurité sanitaire permet de mesurer la préparation
des partenaires commerciaux a la pandémie. La variable « part des importations
de services de voyage » correspond a la part des services de voyage dans e total
des importations de services d’un pays.

Ces conclusions sont cohérentes avec différentes
conjectures sur I'incidence de facteurs propres a la pan-
démie sur les échanges. Tout d’abord, il est possible que
la reprise rapide des échanges de biens refléte un dépla-
cement général des dépenses des consommateurs, qui se
sont détournés des services au profit des biens, tels que les
équipements nécessaires au télétravail et le matériel mé-
dical, et que ce déplacement ait été induit par des condi-
tions spécifiques a la pandémieG. Ensuite, une partie de ce
déplacement peut étre imputable & une simple réaffecta-
tion des revenus vers les biens, car certains services étaient
indisponibles. Enfin, il est possible que, parce qu'ils ont
enregistré une contraction marquée de la production de
certains biens au niveau national, les pays qui ont im-
posé un confinement plus strict aient été conduits & im-
porter ces mémes biens (pour les répercussions des confi-
nements sur la production nationale, voir le chapitre 1 des
Perspectives de [économie mondiale d octobre 2020).

Il est intéressant de constater que plus les parzenaires

commerciaux d’un pays importateur étaient préparés sur

Parmi les nombreuses études confirmant cette tendance, on peut
citer Bounie ez /. (2020) pour la France ; Andersen ez al. (2020) pour
le Danemark ; Baker ez /. (2020) pour les Etats-Unis ; Chronopoulos,
Lukas et Wilson (2020) pour le Royaume-Uni.
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le plan sanitaire, moins les importations de biens de ce-
lui-ci ont chuté par rapport aux prévisions. Ici, le niveau
de préparation des partenaires commerciaux a la pan-
démie est mesuré par 'indice de sécurité sanitaire mon-
diale et est associé & des marges d’erreur plus positives
pour les importations de biens’. Cela suggére dans une
certaine mesure des répercussions a l'international : plus
précisément, les pays dont les partenaires commerciaux
ont connu des perturbations moindres de 'approvision-
nement & 'échelle nationale ont été moins touchés par
la transmission des chocs dans les réseaux commerciaux.
La prochaine section de ce chapitre est consacrée aux ré-
percussions des mesures de confinement imposées par les
partenaires commerciaux, qui constituent des chocs sur
'approvisionnement d’'un point de vue national.

Répercussions internationales des mesures
d’endiguement de la pandémie

La baisse des échanges est en grande partie imputable
aux répercussions des chocs sur 'approvisionnement
provoqués par les confinements

La baisse des importations, qui ont atteint leur niveau le
plus bas au milieu de 'année 2020, semble étre corrélée a la
rigueur des confinements imposés par les partenaires com-
merciaux exportateurs (graphique 4.7). Du point de vue
d’un pays importateur, il semble logique que des confine-
ments plus stricts décidés dans les pays exportateurs consti-
tuent un choc sur I'approvisionnement. En effet, si I'on ob-
serve la situation en neutralisant les facteurs de la demande,
on constate que les confinements plus stricts imposés par
des partenaires commerciaux ont eu une incidence né-
gative majeure et significative d’un point de vue statis-
tique sur les importations de biens. En comparant I'évolu-
tion des importations observée entre janvier et mai 2020
avec un scénario fictif sans aucune mesure d’endiguement
chez les partenaires commerciaux, on constate que les me-
sures de confinement sont & l'origine de jusqua 60 % de
la baisse des importations enregistrée. Cela étant dit, les ré-
percussions de la rigueur des confinements imposés ont été
de courte durée. Les premiers effets se sont fait sentir en fé-
vrier 2020, avec la premiére série de restrictions en Asie. Ils
ont gagné en intensité en mars et en avril, lorsque les me-
sures d’endiguement se sont répandues géographiquement,
notamment en Europe, et ils ont commencé 4 satténuer en
mai. En juin, lorsque les importations de biens ont connu

7Pour de plus amples informations sur cet indice, voir Cameron, Nuzzo
et Bell (2019) et d’autres renseignements consultables sur le site Web de
l'indice de sécurité sanitaire mondiale : https://www.ghsindex.org/about/.

9% Fonds monétaire international | Avril 2022

Graphique 4.7. Variation des importations
et sévérité des mesures de confinement
prises par les partenaires commerciaux

Les répercussions des mesures de confinement prises par les partenaires
commerciaux sont corrélées a une baisse des importations.
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Sources : Hale et al. (2021) ; statistiques du FMI sur la répartition géographique

des échanges ; calculs des services du FMI.

Note : Les valeurs de I'indice de sévérité de I'Université d’Oxford chez les pays

partenaires sont obtenues en utilisant les flux d’importations entre T3 2018
et T4 2019 comme pondérations. La taille de la bulle de chaque pays est

proportionnelle & la valeur de ses importations (en dollars) au quatriéme trimestre

de 2019. La ligne en pointillés représente un ajustement linéaire d’une régression

pondérée de I'évolution des importations entre le quatriéme trimestre de 2019 et

le deuxieme trimestre de 2020 par rapport a I'indice de sévérité d’Oxford dans les

pays partenaires ; les pondérations sont les valeurs des importations (en dollars)

au quatrieme trimestre de 2019. Le coefficient est estimé a —0,015 (t-stat = —2,44).

un fort rebond, alors méme que les mesures de confine-
ment n'avaient été que modérément allégées, les réper-
cussions étaient quasiment nulles (voir 'encadré 4.2 pour
d’autres informations sur le rythme d’atténuation des réper-
cussions, déterminé sur la base de données a fréquence quo-
tidienne sur les échanges maritimes)?.

Ces conclusions sont basées sur les estimations géné-
rées par un modele de gravitation, modéle largement em-
ployé dans les études sur les échanges (Santos Silva et
Tenreyro, 2000), et reposent sur des données bilatérales
de Trade Data Monitor sur les importations mensuelles,

établies sur la base de la nomenclature 4 six chiffres des

8Berthou et Stumpner (2022) ont obtenu des résultats similaires.
Heise (2020) fait état d’une baisse de pres de 50 % des importa-
tions américaines en provenance de Chine en mars 2020 par rapport
a janvier 2020, au moment ot1 les usines ont été temporairement fer-
mées, avant un rebond en avril 2020. Lafrogne-Joussier, Martin et
Mejean (2021) montrent que les entreprises frangaises qui se fournissaient
en intrants en Chine juste avant le confinement ont enregistré une chute
des importations entre février et avril 2020 qui a été supérieure de 7 % a
celle enregistrée par les entreprises qui se fournissaient ailleurs.
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produits?. Ce modele tient compte d’'un ensemble d’ef-
fets fixes évolutifs, qui absorbent les effets de tous les fac-
teurs observés et non observés propres aux pays et aux
secteurs importateurs, notamment les déplacements de la
demande, et de facteurs tels que les accords commerciaux
susceptibles d’avoir une incidence sur les flux commer-
ciaux (de produits particuliers) entre chaque paire de pays
importateur et exportateur. La méthodologie et les résul-
tats sont expliqués plus en détail 4 lannexe 4.2 en ligne.
Les répercussions de la rigueur des confinements sont
observables méme si 'on neutralise 'ampleur de la crise
sanitaire dans le pays exportateur, mesurée par le nombre
de nouveaux cas de COVID-19 et de déceés par habitant
(cela inclut ceux déja comptabilisés et ceux en attente de
comptabilisation), I'évolution des restrictions a 'exporta-
tion imposées par les partenaires commerciaux, et les me-

sures budgétaires prises par les partenaires commerciaux.

Les répercussions ont été plus prononcées sur
les chaines de valeur mondiales et ont été atténuées
dans la mesure ot le télétravail a été possible

Les répercussions moyennes cachent plusieurs sources
d’hétérogénéité.

* Tout d’abord, les effets externes des confinements sont
plus de deux fois plus forts pour les pays dont les par-
tenaires exportateurs ont une capacité de télétravail
moindre (graphique 4.8, plage 1). Cette conclusion

9Dans ce chapitre, nous estimons la spécification suivante :

M, .= g(PIndice de rigueur, , + & Variables de contréle, .+ a

m, m,et me,i
. Les importations bilatérales de produits dans le sec-

+

ym,i,t + Em,e,x,t)
teur i (M, ) par le pays importateur 7 en provenance du pays expor-
tateur e au mois # font I'objet d’'une régression en fonction 1) de I'in-
dice évolutif de I'intensité des confinements dans le pays exportateur e
(Indice de riguenr, ), mesuré i partir des valeurs moyennes mensuelles
de I'indice de rigueur de la riposte gouvernementale 4 la COVID-19
établi par 'Université d’Oxford ; 2) d’'un ensemble de variables qui
varient en fonction des paires de pays et dans le temps (Variables de
contréle) ; 3) d’'un ensemble d’effets fixes (a ). Lindice de rigueur
d’Oxford rend compte du niveau de sévérité des mesures de type confine-

m,e,i,ym,i,t

ment qui restreignent le comportement des personnes. Il va de 0 4 100 et
est calculé en utilisant huit indicateurs ordinaux des mesures d’endigue-
ment, des fermetures (comme les fermetures des écoles et des lieux de tra-
vail) et des restrictions de la mobilité, ainsi qu'un indicateur des campagnes
d’information 4 I'intention du public. Lindice de rigueur utilisé dans ce
chapitre est fortement corrélé a la composante « fermeture des lieux de
travail », qui a un degré de variabilité moindre, car elle constitue une va-
riable catégorielle (quatre valeurs). Le modéle utilisé dans ce chapitre prend
un pays importateur (comme les Etats-Unis) et compare ses importations
mensuelles d'un produit (comme des véhicules) en provenance de parte-
naires commerciaux qui ont imposé différentes mesures d’endiguement.
Partant du postulat plausible selon lequel la demande américaine de vé-
hicules est la méme aupres de tous les partenaires commerciaux, 'analyse
neutralise les facteurs de la demande, notamment le r6le des mesures na-
tionales d’endiguement, et ne repose que sur la variation de intensité des
confinements décidés par les partenaires commerciaux.
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Graphique 4.8. Semi-élasticité de 'indice
de sévérité de la riposte des pouvoirs publics
a la COVID-19 de P’Université d’Oxford

Les répercussions ont été de plus grande ampleur dans les secteurs
fortement dépendants des CVM et chez les partenaires commerciaux
moins & méme de s’appuyer sur le télétravail.

1. Possibilités de recours au télétravail

Moyenne tous
pays confondus

Possibilités élevées

Possibilités limitées

-0,15 -0,10 -0,05

2. Type de secteur d’activité
Moyenne tous ~
secteurs confondus

Secteurs peu tributaires
des CVM _

Textiles

Produits médicaux

Electronique

Automobile

0,00

-0,40 -0,30 -0,20 -0,10

Sources : Dingel et Neiman (2020) ; Hale et al. (2021) ; Trade Data Monitor ;
calculs des services du FMI.
Note : CVM = chaines de valeur mondiales.

correspond aux données existantes qui montrent que
la faisabilité du télécravail a atténué les effets négatifs
de la réduction de la mobilité des travailleurs (Pei, de
Vries et Zhang, 2021)10.

* Ensuite, les répercussions se font davantage sentir dans
les secteurs qui dépendent lourdement des chaines de va-
leur mondiales (barres jaunes, graphique 4.8, plage 2), en
particulier 'électronique, que dans les secteurs qui en dé-
pendent peu (barre rouge). 1l est logique que les impor-
tations des secteurs fortement dépendants des chaines de
valeur mondiales soient relativement plus exposées aux
perturbations de 'approvisionnement (dans notre cas, les
perturbations résultant des confinements)!!.

103 capacité de mettre en place le télétravail est mesurée sur la base de
données nationales comparatives calculées par Dingel et Neiman (2020).
Léchantillon de partenaires commerciaux est divisé en deux : ceux dont
une faible part des emplois peuvent étre assurés a distance (dernier quar-
tile de la distribution) et ceux avec une part élevée de télétravail.

Les codes de produit 4 six chiffres utilisés pour les biens des secteurs
fortement dépendants des chaines de valeur mondiales sont repris de
Frederick et Lee (2017) (électronique), Sturgeon ez 4/. (2016) (automo-
bile) et Frederick (2019) (textile, appareils médicaux).
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* En outre, les effets négatifs des mesures d’endiguement
strictes se font moins sentir dans les secteurs les plus
en amont du processus de production (comme les pro-
duits métallurgiques et minéraux), tandis qu’ils sont
accrus dans ceux qui sont le plus en aval (comme les
transports et le textile)!2. Un déplacement d’une unité
en amont réduit les répercussions des perturbations de
approvisionnement induites par les confinements de
prés d’un tiers. Ce constat est conforme a I'intuition
selon laquelle les secteurs en aval sont davantage ex-
posés aux perturbations des chaines d’approvisionne-
ment, comme les confinements imposés dans les pays
fournisseurs de biens intermédiaires utilisés comme in-
trants (voir 'encadré 4.3 pour une analyse détaillée &
partir des données des douanes frangaises).

En résumé, les données détaillées sur les échanges bila-
téraux montrent qu'une fois la demande dans les pays im-
portateurs neutralisée, on constate des répercussions né-
gatives et importantes d’un point de vue statistique des
confinements dans les pays partenaires, conformément
aux conclusions des travaux existants (Espitia ez a/., 2021 ;
Berthou et Stumpner, 2022). Ces répercussions ont été
plus importantes dans les secteurs fortement dépendants
des chaines de valeur mondiales et dans les secteurs en aval
du processus de production. Toutefois, elles ont générale-
ment été de courte durée et atténuées dans la mesure ot
les pays partenaires ont pu mettre en place le télétravail.
En outre, elles ont perdu en puissance au fur et & mesure
que les pays ont appris & composer avec les restrictions im-
posées a la mobilité. Ainsi, les importations ont moins di-
minué en 2021 qu'en 2020 2 la suite de confinements dé-
cidés par les pays partenaires (encadré 4.2).

La résilience des chaines de valeur mondiales

Les données commerciales montrent que les chaines de
valeur mondiales se sont adaptées a la situation de crise
générée par la pandémie

Lanalyse qui précéde suggere que, la demande s'étant
déplacée vers les biens et les effets externes négatifs des

confinements ayant été de courte durée, les échanges de

12Afin de vérifier cette hypothése, le modéle tient compte de I'in-
teraction entre I'indice de rigueur des confinements et la position en
amont ou en aval des secteurs (soit la distance moyenne les séparant de
l'utilisateur final), calculée par Antras ez 4/ (2012) a partir d’un tableau
entrées—sorties aux Erats-Unis. La position en amont ou en aval d’un
secteur (non évolutive) permet de mesurer son exposition au choc sur
Iapprovisionnement lié au confinement (évolutif). Cette spécification
permet de neutraliser les effets évolutifs relatifs aux exportateurs, ren-
dant le modéle pleinement conforme aux modéles de gravitation qui
neutralisent les facteurs évolutifs de « résistance multilatérale ».
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biens, notamment de biens fortement dépendants des
chaines de valeur mondiales, ont été globalement rési-
lients. La résilience des échanges de biens peut aussi s'ex-
pliquer par la faculté d’adaptation des réseaux de chaines
de valeur mondiales. En effet, les données commerciales
font apparaitre au début de la pandémie une évolution
notable des parts de marché dans les régions qui parti-
cipent grandement aux chaines de valeur mondiales'3.
Du fait de la diffusion asynchrone de la pandémie, les ré-
gions qui sont sorties plus tdt du confinement ont enre-
gistré des augmentations conséquentes de leurs parts de
marché par rapport a d’autres régions, en particulier dans
les secteurs qui dépendent fortement des chaines de va-
leur mondiales. Toutefois, on constate un recul de ces
parts de marché dans le temps, ce qui suggere que ces
évolutions ont peu de chance de perdurer au fur et & me-
sure que les pays apprendront & opérer dans le cadre des
restrictions liées 4 la pandémie.

Les pays asiatiques, qui ont été les premiers tou-
chés par le choc lié & la COVID-19 mais sont parvenus
a contenir le virus (alors que d’autres régions connais-
saient une flambée de I'épidémie et imposaient des
confinements), ont gagné des parts de marché par rap-
port 4 2019. A Pinverse, les pays d’Europe et ’ Amé-
rique du Nord en ont perdu. En juin 2020, les pays de
« I'usine Asie » avaient augmenté leurs parts de marché
dans les secteurs fortement dépendants des chaines de
valeur mondiales de 4,6 points de pourcentage dans les
pays de « I'usine Europe » et de 2,3 points de pourcen-
tage dans les pays de « 'usine Amérique du Nord »'4.
Lusine Europe est le bloc régional qui a perdu le plus de
parts de marché durant la premiére phase de la crise (gra-
phique 4.9, plage 1).

Toutefois, selon les derniéres données, qui vont
jusqu'en juin 2021, les gains de parts de marché
de l'usine Asie et les pertes de parts de marché de

13Compte tenu des retards dans la production de données sur les
entrées et les sorties, il est difficile de procéder a une analyse détaillée
de I'évolution de la participation aux chaines de valeur mondiales. Les
données sur les échanges bilatéraux peuvent cependant nous éclairer
sur les tendances récentes. Les mesures montrent que, au niveau macro-
économique, les perturbations des chaines d’approvisionnement ont
entrainé une forte diminution de la participation aux chaines de va-
leur mondiales en 2020 par rapport 2 2019 (OMC, 2021), en parti-
culier dans certains secteurs (comme les transports et les équipements
électroniques).

14La classification des pays formant chacun des trois blocs régionaux
est reprise de Baldwin et Freeman (2020). Lusine Asie est composée de
I'Australie, de la Chine, de I'Inde, de I'Indonésie, du Japon, de la pro-
vince chinoise de Taiwan et de la République de Corée. Lusine Europe
comprend I’Allemagne, I'Espagne, la France, I'ltalie, les Pays-Bas, le
Royaume-Uni, la Suisse et la Turquie. Cusine Amérique du Nord re-
groupe le Canada, les Etats-Unis et le Mexique.



CHAPITRE 4 LES ECHANGES ET LES CHATNES DE VALEUR MONDIAUX PENDANT LA PANDEMIE

Graphique 4.9. Evolution des parts de marché
des produits fortement dépendants des CVM

dans différentes régions du monde
(En points de pourcentage, sauf indication contraire)

Les variations des parts de marché dans le commerce mondial pendant
la pandémie montrent que les CVM se sont adaptées en fonction

des mesures de confinement que les autorités de différents pays

et régions ont prises de maniére non synchronisée.
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Sources : Trade Data Monitor ; calculs des services du FMI.

Note : Les parts de marché sont calculées uniquement pour les produits fortement
dépendants des CVM, tels qu'ils sont définis dans le présent chapitre. La plage 3
représente uniquement les parts de marché de I'usine Asie et de la Chine par
rapport a I'usine Europe pour ce qui concerne les produits fortement dépendants
des CVM, tels qu'ils sont définis dans le présent chapitre. CVM = chaines de
valeur mondiales ; S1, S2 = 1%, 2¢ semestre.

I'usine Europe constatés dans un premier temps se sont
réduits durant la phase de reprise, suggérant que ces évo-
lutions dans la distribution des parts de marché pour-
raient étre temporaires. Lusine Amérique du Nord a
continué de perdre des parts de marché, essentiellement
sur ses marchés intérieurs (graphique 4.9, plage 2). Afin
de mettre ces évolutions en perspective dans un contexte
historique plus vaste, la plage 3 du graphique 4.9 montre
Iévolution des parts de marché de I’Asie en Europe de-
puis 2000, avant 'adhésion de la Chine & 'Organisation
mondiale du commerce!. Mi-2020, les gains de parts de
marché de 'Asie étaient conséquents et rapides par rap-
port aux évolutions survenues par le passé, mais cette ten-
dance semble sinverser tout aussi rapidement.

Malgré la résilience globale des chaines de valeur, cer-
tains secteurs, tels que I'automobile, ont connu d’impor-
tantes perturbations de 'approvisionnement. De plus,
méme si le pic est passé, les colits du fret restent élevés
sur certains axes, et certains ports restent saturés, entre-
tenant les perturbations sur les chaines d’approvisionne-
ment (encadré 4.1 ; Komaromi, Cerdeiro et Liu, 2022).
D’autres types de choc — non seulement les urgences sa-
nitaires, mais aussi les conflits internationaux ou civils,
les cyberattaques ou les phénomeénes météorologiques ex-
trémes associés aux changements climatiques — peuvent
poser probléme (Baumgartner, Malik et Padhi, 2020 ;
McKinsey Global Institute, 2020). Dans ce contexte, il
importe d’étudier les différentes solutions permettant de
renforcer la résilience des chaines de valeur, en particulier
compte tenu des appels toujours plus insistants a la relo-
calisation de la production. Dans la prochaine section de
ce chapitre, nous utiliserons la modélisation pour ana-
lyser deux solutions de renforcement des chaines d’ap-
provisionnement proposées par les spécialistes : une plus
grande diversification géographique des sources d’intrants
et une plus grande capacité de substitution des intrants
d’une source par ceux d’une autre (OCDE, 2021).

Mesures de renforcement de la résilience :
enseignements tirés de la modélisation

Afin d’analyser les solutions susmentionnées, nous éten-
dons le modele général d’équilibre des réseaux de pro-
duction et des échanges mondiaux proposé par Bonadio
et al. (2021). Celui-ci tient compte des échanges de biens

15Si, en Asie, cest la Chine qui a principalement tiré parti de cette aug-
mentation des parts de marché en Europe, sur les marchés mondiaux, il y
a eu des gagnants et des perdants. Lannexe 4.3 en ligne montre que, dans
tous les pays, 'augmentation des parts de marché a une corrélation posi-
tive avec I'accroissement de la mobilité durant la pandémie.
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intermédiaires (tels que les matiéres premiéres, les pieces dé-
tachées et I'énergie produites par une entreprise et utilisées
aux fins de production par une autre) et de services inter-
médiaires, et donc des chaines de valeur mondiales'®. Pour
chaque secteur dans chaque pays, on définit une entreprise
représentative qui produit a I'aide d’une technologie qui se
caractérise par des rendements d’échelle constants. Ce mo-
dele est calibré pour 64 pays et 33 secteurs, comme ex-
pliqué & l'annexe 4.4 en ligne. Il convient de souligner qu’il
n'integre pas les liens endogenes des entrées—sorties, et qu'il
ne permet pas de rendre compte d’éventuels compromis
entre la diversification et I'efficacité.

Dans ce modele, les perturbations de 'approvision-
nement dans les pays sources se propagent a d’autres
pays par les échanges de biens et services intermédiaires.
Lanalyse envisage deux scénarios : des perturbations de
Papprovisionnement dans un seul grand pays fournisseur
d’intrants et des chocs sur I'approvisionnement dans plu-
sieurs pays. 1l s’agit de comparer les résultats obtenus avec
un degré élevé de diversification ou de capacité de substi-
tution et les résultats obtenus dans les faits. Nous définis-
sons ces deux concepts comme suit :

* Diversification : Les pays sont & méme de diversi-

fier leurs fournisseurs d’intrants intermédiaires a

Péchelle internationale, en s'approvisionnant en quan-

tités plus égales dans différents pays. La diversification

est un terme largement utilisé en économie (voir, par
exemple, Cadot, Carrére et Strauss-Kahn, 2013), mais
nous lui donnons ici un sens bien précis. Dans ce cha-
pitre, la diversification concerne 1) les pays, et non les
produits ; 2) les biens et services intermédiaires, et non
finaux ; 3) I'utilisation d’intrants intermédiaires, et
non leur production ou leur exportation. Elle est sus-
ceptible d’améliorer la résilience en réduisant la dépen-
dance vis-3-vis d’un seul pays ou en établissant des re-
lations, lors de périodes prospéres, qui peuvent étre
mises A profit en temps de crise. En principe, la diver-
sification peut également avoir des désavantages. Par
exemple, elle peut exposer un pays a une plus grande
volatilité dans les pays fournisseurs. Les données empi-

riques recueillies & ce jour sur les avantages de cette di-

versification sont mitigées!”.

16Dans ce modele, les biens et services intermédiaires d’un pays sont
utilisés comme intrants aux fins de production dans un deuxiéme pays, et
les biens intermédiaires ou finaux qui en résultent sont ensuite exportés
vers un troisi¢me pays. Le modéle n'intégre pas la gestion de stocks et ne
tient donc pas compte des solutions permettant d’atténuer les risques en
la matiére, comme les pratiques de gestion des stocks, et de leur incidence
sur les échanges (Alessandria, Kaboski et Midrigian, 2011).

7De nouveaux travaux dressent un tableau mitigé des avantages de
la diversification. Caselli ez 2/ (2020) montrent qu'au niveau national,
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* Capacité de substitution : Ce terme désigne la facilité
avec laquelle, dans le cadre du processus de production,
un producteur peut passer des intrants d’un fournis-
seur d’'un pays & ceux d’un fournisseur d’un autre pays.
La diversification géographique consiste 4 établir des re-
lations avec des fournisseurs dans différents pays, tandis
que la capacité de substitution consiste soit 4 rendre les
technologies de production des entreprises plus flexibles,
dans le sens ot elles peuvent prendre en charge des in-
trants légerement différents mais du méme type fabri-
qués par différents fournisseurs, soit & normaliser les
intrants intermédiaires & I'échelle internationale. Un
exemple d’amélioration de la flexibilité de la produc-
tion est la réponse de Tesla a la pénurie de semi-conduc-
teurs : Ientreprise a réécrit son logiciel afin de pouvoir
utiliser d’autres semi-conducteurs qui étaient alors dis-
ponibles en plus grande quantité. Comme exemple de
normalisation, on peut citer General Motors, qui a ré-
cemment annoncé travailler avec des fabricants de puces
électroniques pour réduire de 95 % le nombre de puces
semi-conductrices spécifiques utilisées, les limitant a
trois groupes de microcontréleurs. En principe, chaque
groupe de microcontrdleurs devrait remplacer plusieurs
puces, éliminant ainsi tout colt de substitution au sein
d’un méme groupe!8.

Les données montrent que les pays et les secteurs dis-
posent d’'une marge de manceuvre considérable pour
sapprovisionner en intrants intermédiaires non plus
au niveau national mais au niveau international. Par
exemple, les barres bleues du graphique 4.10 montrent
quen moyenne, les entreprises de '’hémisphére occi-
dental se procurent 82 % de leurs intrants intermédiaires
au niveau national, ce qui est bien au-dessus du seuil de
référence de 31 % qui correspond 2 la concentration de

la production mondiale de ces intrants!?. Cela traduit

elle permet une plus grande ouverture aux échanges dans leur ensemble
(Cest-a-dire aux exportations et aux importations) et aux échanges de
biens et services intermédiaires et finaux. Au niveau des entreprises,
Jain, Girotra et Netessine (2015) montrent quelle expose celles-ci a des
fournisseurs plus petits, qui mettent plus de temps 4 se remettre des
perturbations, et Lafrogne—]oussier, Martin et Mejean (2021) estiment
que les avantages de la diversification sont négligeables.

18Voir, par exemple, « Ford Moves to Ensure Supply of Chips and
Guide Their Design », New York Times, 18 novembre 2021 (hteps://www.
nytimes.com/2021/11/18/business/ford-globalfoundries-chip-shortage.
heml). I convient de noter que, si la capacité de substitution est obtenue
au moyen de la normalisation, alors cette derniére aura un cotit pour les
producteurs : les fournisseurs seront moins « enchainés » & eux et pour-
ront plus facilement passer d’'un producteur 2 un autre.

19Ce seuil de référence correspond 2 la mesure dans laquelle une
société peut diversifier son approvisionnement en intrants intermé-
diaires & court terme. Pour chaque paire de pays et de secteur, la part


https://www.nytimes.com/2021/11/18/business/ford-globalfoundries-chip-shortage.html
https://www.nytimes.com/2021/11/18/business/ford-globalfoundries-chip-shortage.html
https://www.nytimes.com/2021/11/18/business/ford-globalfoundries-chip-shortage.html
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Graphique 4.10. Marge de manceuvre s’agissant

de la diversification des intrants intermédiaires
(En pourcentage)

L’existence d’une préférence considérable pour les intrants intermédiaires
de provenance intérieure laisse penser qu'il existe une marge
de diversification internationale.

mmmm Part des produits de provenance == Concentration des importations
intérieure (éch. dr.)
Valeur de référence ® Valeur de référence (éch. dr.)

100- -20

0
Hémisphére Europe Asie  Reste
occidental dumonde  occidental du monde

Hémisphére Europe  Asie  Reste

Sources : Organisation de coopération et de développement économiques,
tableaux entrées—sorties internationales ; calculs des services du FMI.

Note : Les barres bleues représentent la part des intrants intermédiaires

de provenance intérieure. Les carrés jaunes indiquent les valeurs de référence
de concentration de la production mondiale. Les barres rouges représentent
I'ampleur de la concentration des importations (indice de concentration

de Herfindahl) au sein de la part importée des intrants intermédiaires.

Les carrés verts indiquent les valeurs de référence s’agissant de la concentration

des importations au niveau mondial. On trouvera des détails complémentaires
dans I'annexe 4.2 en ligne.

une forte tendance a privilégier les sources intérieures

pour les intrants?®. Cune des principales conséquences de
cette préférence est que toute relocalisation de la produc-
tion réduirait plus encore la diversification, accroissant le
risque de concentration. Il s'agit la d’un argument simple

des intrants intermédiaires obtenus au niveau national est comparée a un
seuil de référence de concentration de la production mondiale de ces
intrants. La concentration des intrants intermédiaires inportés est com-
parée au niveau de référence de concentration des exportations de ces
intrants. Par exemple, imaginons que le secteur automobile américain

utilise deux intrants A et B en quantité égale. Imaginons ensuite que
le pays qui produit la plus grande partie des intrants A détient 20 %

des parts de la production mondiale et que le pays qui produit la plus
grande partie des intrants B en détient 40 %. La concentration de ré-
férence de I'approvisionnement au niveau national en intrants A et B
dans le secteur automobile américain est de 30 % (= (20 + 40)/2). Le
seuil de référence de 31 % mentionné dans le texte est une moyenne de
toutes les paires de pays et de secteurs de 'hémisphére occidental. La
marge de diversification peut varier de celle présentée ici pour des caté-

gories de produits plus réduites.

20Similaire 4 la tendance 4 privilégier les fournisseurs intérieurs dans

les échanges globaux, mise en évidence par McCallum (1995).

contre la relocalisation. Des analyses plus approfondies
de la relocalisation montrent que cette concentration ac-
crue entrainerait une activité économique plus volatile,
et ce méme si I'économie s'ajustait structurellement par
I'élargissement de certains secteurs et le rétrécissement
d’autres (OCDE, 2021 ; Bonadio et 4/, 2021).

En revanche, la possibilité de diversifier plus en-
core 'approvisionnement en intrants a I'étranger est ré-
duite, sauf pour les pays de 'hémisphére occidental (gra-
phique 4.10). Ainsi, le principal axe de diversification
consiste A ne plus se limiter A des sources nationales et
sapprovisionner davantage en intrants intermédiaires a
Iétranger. Lannexe 4.4 en ligne montre que les secteurs
qui ont la plus grande marge de diversification sont ceux
des services, comme I'hotellerie et la restauration, la fi-
nance et la santé.

Laccroissement de la diversification est modélisé en
faisant une simple moyenne 1) de la répartition de I'ap-
provisionnement aupres de chaque pays fournisseur avec
une pondération égale et 2) des données effectives. La
part des intrants obtenus au niveau national est fixée &
environ 50 % de ce qulelle est dans les faits.

Afin d’accroitre la capacité de substitution entre des
fournisseurs de différents pays, I'élasticité de la substitu-
tion des intrants intermédiaires de différents pays passe de
0,5 4 2,0. Il s'agit d’'une augmentation similaire 4 celle que
P'on trouve dans Feenstra et 4/, (2018)2!. Cette augmenta-
tion revient a passer de 'élasticité de la substitution 4 court
terme utilisée par Bonadio ez a/. (2021) 4 une estimation
plus proche de la capacité de substitution 2 long terme
visée par Boehm, Levchenko et Pandalai-Nayar (2020)%2.

La diversification et la capacité de substitution
favorisent la résilience face aux chocs
transfrontiéres sur 'approvisionnement

La diversification réduit de maniére non négligeable
les pertes de PIB dans toutes les régions du monde
en cas de contraction importante (25 %) de 'offre de
main-d’ceuvre dans un seul grand fournisseur mondial

21Extension du modeéle de référence de Bonadio ez /. (2021),
comme expliqué dans 'annexe 4.4 en ligne.

22 ¢lasticité des flux commerciaux soumis 4 des droits de douane
fixes par rapport 4 I'élasticité des flux commerciaux soumis 4 des droits
de douane fluctuants, estimée par Boechm, Levchenko et Pandalai-
Nayar (2020), est équivalente & I'élasticité de la capacité de substitu-
tion chez Armington (1969) et Krugman (1980). Boehm, Levchenko
et Pandalai-Nayar (2020) estiment que I'élasticité & long terme se situe
entre 1,75 et 2,25. Cette analyse d’une situation fictive fixe la limite
haute de I'élasticité & court terme a 2,0. Le choix de la valeur paramé-
trique est expliqué en détail & I'annexe 4.4 en ligne.
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Graphique 4.11. Avantages de la diversification au lendemain
d’une perturbation des approvisionnements survenue

dans un grand pays fournisseur

(En pourcentage)

La diversification des approvisionnements réduit les pertes de PIB de prés de moitié,
en moyenne, suite a un choc frappant un grand fournisseur d’intrants intermédiaires.

0,0
- I
-0,4-
-0,6-
= |Vlonde, situation actuelle
) ® Monde, diversification accrue
—0,8 — Il - - Il Il Il Il -20
Hémisphére  Asie sauf Europe Reste Pays source
occidental Chine du monde (éch. dr.)

Source : calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente les baisses de PIB consécutives a une contraction
de 25 % de I'offre de main-d’ceuvre dans un grand pays fournisseur d’intrants
intermédiaires. Les barres et carrés représentent les moyennes simples des baisses
de PIB dans les différents pays de chaque région. Elasticité de substitution = 0,5.

d’intrants intermédiaires?3. Dans ce scénario, si le ni-
veau de diversification est conforme au seuil de référence,
le PIB d’un pays moyen baisse de 0,8 %. En revanche,
si le niveau de diversification est élevé, la baisse du PIB
est réduite de pres de moitié, comme le montre le gra-
phique 4.11%4. Les avantages profitent essentiellement
aux pays autres que le pays fournisseur, car une diversifi-
cation accrue les rend moins dépendants des intrants in-
termédiaires produits par le pays fournisseur. Toutefois,
ce dernier en tire lui aussi des avantages, la diversification
le rendant moins dépendant des fournisseurs nationaux.
De plus, une diversification accrue permet de réduire

la volatilité de la croissance du PIB lorsqu’une série de

23Les paramétres utilisés pour le fournisseur mondial reproduisent
fidelement les caractéristiques de la Chine. Ce scénario repose sur une
baisse de deux écarts-types de la productivité globale des facteurs de
la Chine, et utilise le jeu de données de Penn World Table, qui corres-
pond 4 une contraction de l'offre de main-d’ceuvre d’environ 22 % (ar-
rondie 4 25 % dans ce scénario), ainsi qu'une fonction de production
de Cobb-Douglas reprenant les moyennes de I'élasticité de I'offre de la
main-d’ceuvre et de la part du revenu du travail établies par TOCDE
(comme expliqué 4 'annexe 4.4 en ligne).

241 S'agit de moyennes simples pour I'ensemble des pays. Dans tous
les pays, la moyenne pondérée par le PIB est une perte de 3,2 % pour
un niveau de diversification équivalant au seuil de référence (la Chine y
contribuant & hauteur de 2,7 points de pourcentage) et de 2,6 % pour
un niveau de diversification élevé (la Chine y contribuant & hauteur de
2,4 points de pourcentage).
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Graphique 4.12. Avantages de la diversification en cas
de chocs sur la productivité totale des facteurs
(En pourcentage)

La diversification des approvisionnements réduit la volatilité du PIB de 5 %
en cas de chocs corrélés sur la productivité totale des facteurs.

0

Hémisphéere Asie Europe Reste
occidental du monde

Monde

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les barres représentent les moyennes simples de la réduction de la
volatilité en pourcentage, au sein de chaque région. Nous avons paramétré le choc
envisagé en nous appuyant sur 100 ans de variations de la productivité totale des
facteurs dans plusieurs pays, en utilisant les données annuelles Penn World Table
entre 1995 et 2019 a titre de remplacement. La corrélation moyenne par paire
entre les chocs est de 25 %.

chocs touchent plus d’un pays et sont corrélés entre eux.
Le graphique 4.12 montre les résultats de simulations ba-
sées sur des données historiques de la productivité, dans
lesquelles des chocs frappent plusieurs pays 4 la fois?.
La diversification offre une certaine protection face & des
chocs avec ce niveau de corrélation, en réduisant de 5 %
la volatilité de la croissance du PIB dans le pays moyen?®.

Mais la diversification n'offre que peu de protection
contre les chocs qui présentent une corrélation exception-
nellement élevée. Par exemple, dans le scénario calibré
pour les quatre premiers mois de la pandémie analysé par
Bonadio ez 4l (2021), la baisse du PIB est la méme, que
ce soit avec un niveau de diversification élevé ou avec les
niveaux de diversification observés dans les données.

En améliorant leur capacité de substitution, les pays
peuvent plus facilement se détourner des intrants d’'un

25Plus précisément, les évolutions de la productivité globale des fac-
teurs dans plusieurs pays sur 100 ans sont échantillonnées par méthode
de réplication multiple & partir des données annuelles Penn World Table
de 1995 4 2019. Ces chocs doivent étre considérés comme ayant une cor-
rélation moyenne  élevée les uns avec les autres, car les pays membres de
I'OCDE constituent une part importante de cet échantillon. Pour chaque
paire, la corrélation moyenne entre les chocs est de 25 %.

26annexe 4.4 en ligne montre que les résultats relatifs 2 la diversi-
fication et 2 la volatilité sont symétriques, dans le sens ot une diminu-
tion de la diversification accroitrait la volatilité.
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Graphique 4.13. Avantages d’une plus grande capacité
de substitution au lendemain d’une perturbation des

approvisionnements survenue dans un grand pays fournisseur
(En pourcentage)

Une meilleure capacité de substitution des intrants intermédiaires réduit les pertes
de PIB d’environ 80 % par rapport au scénario de référence (hors pays source).
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente les baisses de PIB consécutives a une contraction
de 25 % de I'offre de main-d’ceuvre dans un grand pays fournisseur d’intrants
intermédiaires. Les barres et carrés représentent les moyennes simples des
baisses de PIB dans les différents pays de chaque région. Elasticité de substitution
de référence = 0,5. Elasticité de substitution plus élevée = 2,0.

pays et les remplacer par ceux produits dans un autre.
Dans le scénario d’une contraction de 25 % de l'offre de
main-d’ceuvre dans un grand fournisseur mondial d’in-
trants intermédiaires, les résultats montrent qu'avec une
plus grande capacité de substitution, méme si celle-ci am-
plifie le choc dans le pays fournisseur, tous les autres pays
y gagnent, car leurs pertes de PIB sont réduites d’environ
quatre cinquiémes (graphique 4.13)%.

Le modele montre que le fait de réduire les colits des
échanges peut contribuer & une plus grande diversifica-
tion. En effet, réduire d’'un quart les cotits des échanges
d’intrants intermédiaires fait baisser 'indice Herfindahl
de concentration géographique de 'approvisionnement
en intrants intermédiaires de 4 points de pourcentage par
rapport aux 60 % observés dans les données effectives?®.

Parmi les instruments conventionnels permettant de
réduire les colits des échanges, on peut citer les barri¢res
tarifaires et non tarifaires. Le nombre de barri¢res tari-

faires a atteint un niveau bas a I'’échelle mondiale, mais

27Aux fins de modélisation, les caractéristiques du grand fournis-
seur mondial sont calibrées sur la base de celles de la Chine. Mais les
conclusions formulées restent valables méme si le calibrage se fonde sur
dautres pays.

28La hausse de la diversification est similaire dans toutes les régions.
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Graphique 4.14. Indice des obstacles non tarifaires
(Moyenne simple)

Il existe une marge de réduction des obstacles non tarifaires aux échanges parmi
les pays émergents et pays en développement a faible revenu.

16- -

— Pays avancés
—— Pays émergents ~
Pays en développement a faible revenu

1960 70 80 90 2000 10 19

Source : Estefania-Flores et al. (2022).

il est encore largement possible de réduire celui des bar-
rieres non tarifaires, en particulier dans les pays émer-
gents et les pays en développement 4 faible revenu (gra-
phique 4.14). Conformément au modele, d’autres
travaux de recherche indiquent que réduire les cotits des
échanges pourrait conduire a des gains de PIB non né-
gligeables (Perspectives économiques régionales : Asie et
Pacifique, octobre 2021 ; Estefania-Flores ez al., 2022).
Les résultats du modele concernant les avantages de
la diversification et de la capacité de substitution sou-
lévent naturellement la question suivante : pourquoi les
entreprises qui cherchent & maximiser leurs bénéfices
n'ont-elles pas déja saisi cette chance ? Dans une certaine
mesure, il est possible que leur attitude reflete les me-
sures étatiques qui favorisent I'approvisionnement na-
tional et freinent donc une plus grande diversification
(par exemple les initiatives Made in China 2025 et Make
in India, ou encore la loi sur I'innovation et la concur-
rence adoptée en 2021 par les Etats-Unis) 2. Mais il
convient d’insister sur le fait que le modéle n'integre pas
tous les facteurs qui pesent dans la prise de décision des
entreprises. Il est probable que, pour renforcer leur rési-
lience, les entreprises doivent faire des compromis, no-
tamment entre les cotits liés a la gestion de stocks plus
grands, les colits fixes inhérents & I'établissement de rela-
tions avec de nouveaux fournisseurs et les gains d’effica-
cité imputables 4 la réduction du nombre de fournisseurs.

2Voir McBride et Chatzky (2019) pour la Chine, Press Information
Bureau (2017) pour IInde, et Hufbauer et Jung (2021) pour les Etats-Unis.
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Ces compromis, s'ils sont importants, pourraient amoin-
drir les avantages de la diversification. Cela étant dit, le
compromis entre efficacité et réduction des risques ne
sera pas forcément difficile & trouver, car les entreprises
qui parviennent le mieux & atténuer les risques sont géné-
ralement celles qui sont les plus efficaces®.

En résumé, les résultats de la modélisation indiquent
que la résilience face aux chocs transfrontieres sur 'ap-
provisionnement peut étre améliorée grice a une plus
grande diversification des sources d’intrants (en recourant
a davantage d’intrants étrangers) et une plus grande ca-
pacité de substitution (entre les fournisseurs). Toutefois,
les avantages sont maigres si les chocs sont plus étendus
et corrélés entre eux dans plusieurs pays. Du point de vue
de l'action publique, ces conclusions sur les avantages de
la diversification et de la capacité de substitution attestent
de la nécessité de créer un environnement qui permette
aux entreprises de prendre des mesures pour accroitre la
résilience des chaines de valeur mondiales.

Implications sur le plan de I'action publique

Le role qu'ont joué les facteurs spécifiques 4 la pan-
démie dans la structure des échanges suggere que le dé-
placement de la demande des services vers les biens in-
duit par la crise sanitaire pourrait ne pas durer. Plus
précisément, les échanges de services devraient reprendre
au fur et & mesure de la levée des restrictions imposées
aux voyages. Il est donc fort probable que le rythme de
la reprise soit étroitement lié aux efforts mondiaux en
matiére de santé publique, et un allégement plus rapide
que prévu des restrictions imposées a la mobilité pour-
rait faire que les échanges mondiaux dépassent les pré-
visions3!. Faciliter la pleine reprise de la mobilité devrait
donc étre un aspect important des efforts déployés pour
stimuler la demande de services et retrouver les tendances
d’avant la pandémie. Néanmoins, il est possible que cer-
taines évolutions constatées dans les échanges de services
perdurent. Par exemple, la familiarité croissante avec les
interactions a distance pourrait réduire certains types de
voyage de fagon plus permanente (Antras, 2021).

Les données relatives aux répercussions internationales
présentées dans ce chapitre soulignent un peu plus encore
P'urgence qu’il y a & lutter contre la pandémie partout

30Par exemple, les entreprises qui ont un systéme d’inventaire juste
a temps ont également des colts d’inventaire plus bas et seraient les
mieux placées pour accroitre leurs stocks si nécessaire, tout en restant
compétitives (Miroudot, 2020 ; van Stekelenborg, 2020).

31A eux seuls, les progrés des technologies numériques pourraient sti-
muler encore davantage les échanges de services, par exemple dans des
domaines tels que la santé et I'éducation (Baldwin et Freeman, 2021).
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dans le monde. Permettre 2 tous les pays de vacciner lar-
gement leur population est important non seulement
pour favoriser 'activité économique nationale, mais aussi
pour réduire tant que possible la diffusion des perturba-
tions de 'approvisionnement dans les pays partenaires.
De plus, renforcer les systémes de santé et investir dans
les infrastructures numériques aideraient 2 atténuer la
transmission de chocs futurs, notamment en cas de nou-
veaux variants de la COVID-19 ou d’autres pandémies.

Dans ce chapitre, nous avons insisté sur le fait que les
échanges s'étaient globalement montrés résilients face a la
pandémie : ils ont d’abord chuté brutalement, mais ont
repris rapidement, soutenus par l'activité économique et
la demande, en dépit de goulets d’étranglement majeurs
sur le plan logistique. Les échanges se sont également
montrés résilients dans les secteurs clés fortement dépen-
dants des chaines de valeur mondiales, & I'exception no-
table du secteur automobile. Les mesures proposées pour
réduire la dépendance vis-a-vis des fournisseurs étrangers,
en particulier dans les secteurs stratégiques, gagnent en
importance (Javorcik, 2020), notamment sur des mar-
chés de premier plan tels que I'Europe et les Etats-Unis
(Le Maire, 2020 ; Maison-Blanche, 2021). La résilience
du commerce tout au long de la pandémie suggere que
de telles propositions sont sans doute prématurées, voire
peu judicieuses (Baldwin et Freeman, 2021 ; Antras,
2021 ; OCDE, 2021 ; Miroudot, 2020 ; Eppinger
etal, 2021).

A linverse, dans ce chapitre, nous avons avancé
qu’une diversification et une capacité de substitution ac-
crues des sources d’intrants pourraient améliorer la ré-
silience des chaines de valeur mondiales. A cet égard,
les enseignements tirés des adaptations mises en place
par Toyota a la suite du séisme du Tohoku sont instruc-
tifs (APEC, 2021). En effet, Toyota a pris des mesures
pour accroitre la diversification et la capacité de substitu-
tion, trés proches des résultats du modele utilisé dans ce
chapitre. Plus particuliérement, 'entreprise 1) a norma-
lisé certains des composants utilisés dans plusieurs mo-
deles de véhicules afin de permettre un partage des stocks
a I'échelle mondiale et d’assouplir le processus de produc-
tion sur différents sites, 2) a constitué un vaste répertoire
des fournisseurs et des piéces en stock, 3) a régionalisé ses
chaines d’approvisionnement afin d’éviter de dépendre
d’un seul site, et 4) a demandé a ses fournisseurs uniques
de disperser la production des pi¢ces détachées en plu-
sieurs endroits ou de conserver des pi¢ces supplémen-
taires en stock. Pour gagner en résilience face aux chocs
sur I'offre de main-d’ceuvre, les entreprises peuvent aussi
choisir de se mécaniser davantage (encadré 4.3).



CHAPITRE 4

Les enseignements tirés de ce chapitre permettent de
formuler les recommandations ci-apres.

* Renforcer les infrastructures. Ce sont essentiellement
les décisions prises par les entreprises qui détermine-
ront la résilience future des chaines de valeur mon-
diales, mais les politiques publiques peuvent y contri-
buer en créant un environnement favorable et en
diminuant les cofits liés a 'accroissement de la diversi-
fication et de la capacité de substitution. Lun des do-
maines d’intervention évidents est le renforcement des
infrastructures. La pandémie a montré qu'il était in-
dispensable d’investir dans les infrastructures de cer-
tains secteurs pour atténuer les perturbations de 'ap-
provisionnement liées  la logistique commerciale. Par
exemple, le fait de mettre & niveau et de moderniser les
infrastructures portuaires sur les principaux axes de na-
vigation mondiaux permettrait de réduire les goulets
d’étranglement a I'échelle mondiale.

* Pallier le manque d’information. Les Etats pour-
raient faire en sorte d’améliorer la disponibilité de
Pinformation pour que les entreprises prennent des
décisions plus stratégiques. Par exemple, les don-
nées montrent que les fabricants automobiles font en
moyenne directement affaires avec environ 250 four-
nisseurs de premiére catégorie, mais ce chiffre grimpe
418 000 pour 'ensemble de la chaine de valeur
(Baumgartner, Malik et Padhi, 2020)32. On comprend

aisément pourquoi le manque de visibilité concernant

32Les fournisseurs de premiére catégorie fournissent des piéces dé-
tachées ou des systémes directement & un « fabricant d’équipement
d’origine » ou 4 une entreprise (comme Chevrolet). Les fournisseurs de
deuxiéme catégorie, quant A eux, fournissent des intrants aux fournis-
seurs de premiere catégorie.
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la chaine d’approvisionnement peut étre un probléme
pour les entreprises qui ne disposent pas des ressources
des grands groupes. Les Etats pourraient alors jouer un
r6le clé en palliant ce manque d’information. Favoriser
la numérisation de documents tels que les déclarations
fiscales contribuerait & produire davantage d’informa-
tions sur les transactions entre les entreprises et les ré-
seaux d’approvisionnement?3. Ces renseignements
pourraient étre utiles dans le cadre des tests de résis-
tance afin de déterminer les faiblesses et les risques des
chaines d’approvisionnement.

* Réduire les coiits des échanges. Enfin, réduire les
colits des échanges peut aider 4 accroitre la diversifica-
tion des intrants. Les possibilités de diminuer les bar-
riéres non tarifaires sont a ce titre considérables, ce
qui offrirait des avantages non négligeables pour la
croissance & moyen terme, en particulier dans les pays
émergents et les pays en développement 2 faible re-
venu (Perspectives économiques régionales : Asie et
Pacifique, octobre 2021). De plus, réduire 'incertitude
liée 2 la politique commerciale et mettre en place un
régime d’échanges ouvert, stable et fondé sur des régles
favoriseraient une plus grande diversification (Handley
et al., 2020 ; OCDE, 2021).

33Par exemple, Gadenne, Nandi et Rathelot (2019) utilisent des don-
nées relatives a la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) émanant de I'Frat
du Bengale occidental (Inde) pour cartographier les chaines d’approvi-
sionnement. Les entreprises qui sacquittent de la TVA sont tenues de
signaler toute transaction avec d’autres entreprises enregistrées, ce qui
permet d’associer un client & un fournisseur. De méme, Alfaro-Urefia,
Manelici et Vasquez (2020) s'appuient sur les numéros d’identifica-
tion fiscale qui figurent sur les déclarations fiscales des entreprises du
Costa Rica pour relier les acheteurs aux fournisseurs.
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Encadré 4.1. Effets des perturbations de I'approvisionnement mondial durant la pandémie

Les pressions exercées sur les chaines d’approvisionne-
ment ont atteint des niveaux inédits au déclenchement
de la pandémie de COVID-19. Apres un allégement si-
gnificatif au deuxieme semestre de 2020, elles se sont
une nouvelle fois intensifiées pour atteindre de nouveaux
sommets a la fin de 2021. Les cotits du fret ont réguli¢-
rement augmenté jusqu’en septembre 2021, moment
auquel ils ont amorcé une légere baisse. Les délais de li-
vraison se sont allongés en 2021, et les indices relatifs
aux futurs délais de livraison suggerent que ces perturba-
tions vont persister. Au cours de la premiere phase de la
crise, les flux commerciaux ont étroitement suivi I’évolu-
tion des perturbations des chaines d’approvisionnement.
Bien que la reprise des échanges se soit poursuivie, alors
méme que les pressions sur les chaines d’approvisionne-
ment sont réapparues a la fin de 2020 (graphique 4.1.1),
la constance des volumes d’importations et 'augmen-
tation des valeurs unitaires en 2021 sont le signe que
les perturbations de I'approvisionnement ont contribué
aux pressions inflationnistes (Helper et Soltas, 2021 ;
Leibovici et Dunn, 2021).

Les perturbations des chaines d’approvisionnement
ont de vastes effets concrets sur les stocks, la produc-
tion et les ventes des entreprises (Bonadio ez al., 2021 ;
Carvalho ez al, 2021). Ces effets étaient encore visibles
au cours des premicres semaines de 2022. Les données &
haute fréquence émanant des Etats-Unis montrent que
la proportion d’entreprises faisant état de retards de la
part de leurs fournisseurs étrangers est passée de 9 % en
octobre 2020 4 20 % en décembre 2021. Un nombre
croissant de petites entreprises disent également avoir du
mal A trouver d’autres fournisseurs étrangers. Ces évo-
lutions sont particuli¢rement marquées dans 'indus-
trie manufacturiére, la construction et le commerce, et
se sont traduites par une augmentation du nombre d’en-
treprises faisant état de retards dans la production et la li-
vraison a leurs clients (respectivement 14 % et 26 % en
décembre 2021) (graphique 4.1.2). Ces pressions per-
sistantes, qui ont augmenté en janvier 2022 avec la pro-
pagation de la vague Omicron aux Etats-Unis, indiquent
quil est nécessaire d’étudier des pistes pour améliorer la
gestion des risques associés aux chaines de valeur mon-
diales en accroissant la flexibilité de ces derniéres, en ren-
forgant les connaissances et les informations, et en favori-
sant leur capacité d’adaptation aux chocs.

Dans certains secteurs, les perturbations ont été particu-
lirement frappantes. Cest le cas du secteur automobile.

Cet encadré a été élaboré par les auteurs du chapitre 4.
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Graphique 4.1.1. Echanges mondiaux
de biens et pressions sur les chaines
d’approvisionnement
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Sources : Benigno et al. (2022) ; CPB World Trade Monitor ;
calculs des services du FMI.

Note : L'indice de pression sur les chaines
d’approvisionnement mondiales est une mesure composite
de plusieurs variables associant les colts du transport
international et des mesures effectuées au niveau des
chaines d’approvisionnement des différents pays (retards,
arriérés, stocks) a partir de résultats d’enquétes aupres
d’entreprises industrielles.

Graphique 4.1.2. Fournisseurs étrangers,
production et retards de livraison

aux Etats-Unis
(En pourcentage)
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Sources : Bureau du recensement des Etats-Unis, Small
Business Pulse Survey ; calculs des services du FMI.
Note : données au 20 janvier 2022.
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Encadré 4.1 (fin)

Le commerce international (et les ventes) d’automobiles
sest effondré au printemps 2020 et a connu un rebond
au deuxiéme semestre, sans toutefois retrouver ses niveaux
d’avant la pandémie. Cette chute s'explique principale-
ment par la pénurie de puces électroniques pour les vé-
hicules. Au début de la crise sanitaire, le passage au télé-
travail a entrainé une hausse soudaine de la demande de
semi-conducteurs. A Pinverse, la demande de voitures a
baissé, et le pessimisme économique a poussé les fabricants
automobiles  limiter leurs commandes de semi-conduc-
teurs. Lorsqu’au deuxiéme semestre de 2020, la demande
comprimée de voitures sest accélérée au-dela des niveaux
escomptés, le secteur des semi-conducteurs ne disposait
que d’une capacité de production limitée pour répondre
A la demande de puces électroniques pour 'automobile,
car il avait déja transformé sa production pour satisfaire
les besoins d’autres secteurs (comme les produits électro-
niques grand public) (Deloitte, 2021). Les tensions com-
merciales et les chocs intérieurs (tels qu'une sécheresse
dans la province chinoise de Taiwan) ont aggravé cette pé-
nurie, qui a freiné la reprise économique du secteur auto-
mobile, en dépit d’une forte demande (graphique 4.1.3),
et ont fait grimper les prix. Plus généralement, la pénurie
de semi-conducteurs, éléments clés de nombreux pro-
duits, a mis en lumiére les vulnérabilités des chaines de
valeur mondiales et poussé certains 4 appeler 2 reloca-
liser la production et a améliorer la résilience des chaines
d’approvisionnement.

Graphique 4.1.3. Commerce international

d’automobiles et de semi-conducteurs
(Indice, janvier 2018 = 100)

120- -

—— Automobiles
— Semi-conducteurs

60- -
40I 1 1 1 J
Janv. Janv. Janv. Janv. Juin
2018 19 20 21 21

Sources : Trade Data Monitor ; calculs des services du FMI.
Note : La catégorie « automobiles » recouvre I’ensemble des
codes a six chiffres du systéme harmonisé appliqués aux
produits intermédiaires manufacturés (piéces) et aux
produits finis (véhicules). La catégorie « semi-conducteurs »
englobe les codes 854150 et 854190.
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Encadré 4.2. Lincidence des confinements sur les échanges : ce que disent les données sur le fret

Cet encadré a pour but d’examiner les effets des me-
sures d’endiguement de I'épidémie sur les échanges,
en sappuyant sur un jeu unique de données sur le vo-
lume quotidien des échanges maritimes bilatéraux (voir
Cerdeiro et al., 2020). En temps de pandémie, les im-
portations d’'un pays subissent les répercussions des
confinements imposés par les partenaires commerciaux
(fournisseurs). Des facteurs intérieurs (situation sanitaire,
politiques macroéconomiques, état d’esprit des consom-
mateurs) peuvent eux aussi influer sur les échanges bila-
téraux. Léquation des importations ci-aprés est estimée a
une fréquence quotidienne afin de mesurer les effets d’'un
confinement décidé par un pays j sur la croissance des
importations du pays 7 en provenance du pays j (crois-
sance des importations bilatérales) a I'horizon 4, ]/\J\ZJ e

Mij,t+lv = Yt o+ ﬁLSjt+

X8+ 37, M

ok T E

ij,t+/7'

Ici, la croissance des importations bilatérales de j a
i (]Wijt) est la moyenne mobile sur sept jours des taux de
croissance annuelle par rapport aux moyennes d’avant
la pandémie (2017-19) et Lb}.t représente la rigueur
du confinement (0-100) imposé par le pays exporta-
teur (Hale er 4/, 2020)!. La spécification intégre les ef-

fets fixes dans temps relatifs a I'importateur, soit y,, afin

iv
de neutraliser tout facteur évolutif non observé touchant
les importations du pays 7, un effet fixe bilatéral pour la
paire, soit o et un vecteur des variables de contrdle, soit
X, (proportion des nouveaux cas de COVID-19 par rap-
port a la population et mesure globale de I'exposition des
exportateurs aux confinements étrangers)2.

Sur l'ensemble de I'échantillon pour 202021, les
confinements imposés par les exportateurs ont, d’'un

Les auteurs de cet encadré sont Andras Komaromi, Diego Cerdeiro
et Yang Liu.

!Les mesures de confinement sont différées afin de tenir compte
des retards de livraison. Par exemple, si tous les trajets du pays j au
pays 7 durent trois jours, alors les mesures de confinement dans le
pays j sont différées de trois jours dans I'équation des importations
vers le pays .

2Cette spécification empirique rend compte des perturbations
commerciales induites par les confinements au niveau bilatéral, mais
n'exclut pas les cas dans lesquels une chute des importations bilaté-
rales est compensée par I'approvisionnement auprés d’'un autre pays.
Pour une autre approche tenant compte des éventuels effets de subs-
titution et perturbations liées aux confinements sur les importations
globales, voir Cerdeiro et Komaromi (2020). La spécification bilaté-
rale présentée ici a 'avantage non négligeable de permettre la neutrali-
sation de tout facteur de confusion évolutif propre a I'importateur.
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Graphique 4.2.1. Effets sur la croissance
des importations bilatérales des mesures

de confinement dans les pays exportateurs
(En pourcentage)

4 - 1. Totalité de I’échantillon -

Jours

Sources : estimations des services du FMI basées sur
Cerdeiro et al. (2020) ; données du systeme automatique
d’identification recueillies par Marine Traffic.

Note : Les zones teintées représentent des intervalles

de confiance a 95 % ; erreurs-types robustes.

point de vue statistique, une incidence vaste et signi-
ficative sur les volumes des échanges bilatéraux (gra-
phique 4.2.1, plage 1). La variable de la rigueur allant
de 02100, I'estimation d’environ 5 points signifie que
méme un confinement partiel (une variation de la ri-
gueur de seulement 20 points) peut temporairement
mettre les échanges bilatéraux a I'arrét. Il convient de
noter que, d’'un point de vue statistique, les confine-
ments n'ont pas d’effet significatif sur le volume des
échanges en 2021 (graphique 4.2.1, plage 2). Cette
conclusion est conforme a 'idée selon laquelle I'activité
est de moins en moins sensible aux confinements au fur
et 2 mesure que les pays sadaptent a la pandémie, et met
en évidence la résilience des chaines de valeur mondiales.
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Encadré 4.3. Ajustements commerciaux des entreprises a la pandémie de COVID-19 en France

Dans cet encadré, nous utilisons des données men-
suelles des douanes frangaises sur les importations et ex-
portations des entreprises en 2019 et 2020 afin d’exa-
miner la durée des chocs provoqués par la pandémie de
COVID-19 et les marges d’ajustement a ceux-ci. Les
ajustements sont essentiellement survenus sur la marge
intensive (volumes). La France ayant réduit les variétés
quelle achete, la marge extensive a légerement contribué
a l'ajustement de ensemble du commerce, signe de la
nature temporaire du choc (Antras, 2021)!. La reprise
des échanges a été appuyée par un rebond de la demande
des consommateurs et de vastes mesures d’aide a I'éco-
nomie mises en ceuvre par I'Etat frangais.

*  Les échanges des entreprises en aval ont été davantage
touchés. Lincidence moyenne des confinements im-
posés par les pays importateurs a été prés de neuf fois
plus importante sur les entreprises d’exportation ven-
dant des biens aux consommateurs finaux (entreprises
en aval) que sur les entreprises vendant des intrants
intermédiaires (entreprises en amont)2.

*  Une automatisation accrue est associée & une plus grande
résilience. Lincidence des confinements et de la diffu-
sion du virus (mesurée par le nombre de décés attribués
ala COVID-19) sur les exportations a été supérieure de
pres de 67 % pour les entreprises qui ont un faible ni-
veau d’automatisation (graphique 4.3.1, plage 1).

* Les entreprises des secteurs disposant de peu de stocks ont
enregistré une contraction des échanges plus prononcée.
Les importations des entreprises qui appartiennent
aux secteurs avec le niveau de stock le plus bas ont été
plus de deux fois plus touchées que celles des entre-
prises qui appartiennent 2 des secteurs avec une inten-
sité de stock moyenne (graphique 4.3.1, plage 2)3. Les
entreprises des secteurs avec I'intensité de stock la plus
élevée ont vu leurs importations croitre. Les exporta-
teurs qui appartiennent a des secteurs 2 intensité de
stock élevée ont enregistré une chute des ventes plus
faible (graphique 4.3.1, plage 1), suggérant que les
stocks jouent un rdle dans I'absorption des chocs.

Les auteurs de cet encadré sont Mariya Brussevich,
Chris Papageorgiou et Pauline Wibaux. Pour de plus amples in-
formations sur les données et la méthode d’estimation, voir
Brussevich, Papageorgiou et Wibaux (a paraitre).

'Une variété est un produit propre  un partenaire commercial,
conformément 4 la nomenclature combinée a huit chiffres.

2Afin d’évaluer les effets hétérogenes que la rigueur des confine-
ments et les déces ont sur les secteurs et les entreprises en fonction
de leurs caractéristiques, les variables de la rigueur et des décés sont
mises en regard avec I'une des variables qui nous intéressent : po-
sition de I'entreprise (amont ou aval) a I'échelle du secteur (Antras
et al., 2012), importations de robots industriels par I'entreprise
(mesure indirecte de 'automatisation) et intensité des stocks (ratio
stocks/ventes) au niveau du secteur.

3Les résultats relatifs a I'intensité des stocks sont sensibles au ratio
stocks/ventes moyen par secteur.

Graphique 4.3.1. Effets sur les échanges
commerciaux du positionnement en amont
ou en aval des chaines d’approvisionnement,
de 'automatisation et des stocks

(En pourcentage)

mmm Position du secteur sur les chaines
d’approvisionnement
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Intensité des stocks
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Sources : Antras et al. (2012) ; douanes frangaises ; Hale et al.
(2021) ; calculs des services du FMI.

Note : Chaque barre représente les effets moyens pour un
groupe d’entreprises donng ; ces effets sont obtenus grace a
une régression des exportations et des importations des
entreprises par rapport a I'intensité des mesures de
confinement prises en riposte a la COVID-19 et au nombre de
déces imputables a la COVID-19 dans les pays partenaires
commerciaux ; I'estimation fait interagir ces variables avec
I'indice de positionnement des secteurs en amont/aval des
chaines d’approvisionnement, leur ratio stocks/ventes, et
I'utilisation de robots industriels par les entreprises. Les
secteurs positionnés en aval des chaines d’approvisionnement
sont les plus proches du consommateur final, tandis que les
secteurs en position médiane ou en amont se spécialisent
dans la production d’intrants intermédiaires.
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APPENDICE STATISTIQUE

"appendice statistique présente des

données rétrospectives et des projections.

Il comprend les sections suivantes :

hypothéses ; modifications récentes ; données
et conventions ; notes sur les pays ; caractéristiques
générales et composition des différents groupes de pays
dans les Perspectives de [économie mondiale (PEM) ;
principaux documents relatifs aux données ; tableaux
statistiques.

La premiére section résume les hypothéses sur les-
quelles reposent les estimations et projections pour
2022-23. La deuxiéme rappelle brievement les modifi-
cations apportées 4 la base de données et aux tableaux de
Pappendice statistique depuis I'édition d’octobre 2021
des PEM. La troisieme donne une description générale
des données et des conventions utilisées pour calculer
les chiffres composites pour chaque groupe de pays. La
quatriéme présente des informations importantes pour
chaque pays. La cinqui¢me résume la classification des
pays par groupes types. La sixi¢éme donne des informa-
tions sur les méthodes d’établissement et les normes de
déclaration des indicateurs de comptabilité nationale et
de finances publiques des pays membres qui sont inclus
dans le rapport.

La derniére et principale section regroupe les tableaux
statistiques. (Cappendice statistique A est inclus dans le
rapport principal des PEM ; 'appendice statistique B fait
l'objet d’un document distinct, en anglais, disponible en
ligne & 'adresse www.imf.org/en/Publications/ WEO.)

Les données de ces tableaux sont établies sur la
base des informations disponibles au 8 avril 2022. Par
souci de commodité uniquement, les chiffres portant
sur 2022-23 sont présentés avec le méme degré de pré-
cision que les chiffres rétrospectifs, mais, en tant que
projections, ils wont pas nécessairement le méme degré
d’exactitude.

Hypotheses

Les taux de change effectifs réels des pays avancés de-
meureront constants & leur niveau moyen mesuré du-
rant la période allant du 22 février au 22 mars 2022.
Pour 2022 et 2023, ces hypothéses se traduisent par les

taux moyens de conversion suivants : 1,394 et 1,409
pour le taux dollar/DTS, 1,114 et 1,130 pour le taux
dollar/euro!, et 114,7 et 109,5 pour le taux yen/dollar.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de
106,83 dollars en 2022 et de 92,63 dollars en 2023.

Les politiques nationales menées a 'heure actuelle ne
changeront pas. Les hypothéses plus spécifiques sur les-
quelles sont fondées les projections relatives & un échan-
tillon de pays sont décrites dans 'encadré Al.

Sagissant des taux d'intérés, le rendement des 0bliga-
tions d’Etat & trois mois s établira en moyenne a 0,9 %
en 2022 et a 2,4 % en 2023 pour les Etats-Unis, &

—0,7 % en 2022 et 2 0,0 % en 2023 pour la zone euro,
et 20,0 % en 2022 et 4 0,1 % en 2023 pour le Japon. En
outre, le rendement des obligations d’Etat & dix ans s éta-
blira en moyenne 4 2,6 % en 2022 et a 3,4 % en 2023
pour les Etats-Unis, 2 0,4 % en 2022 et 4 0,6 % en 2023
pour la zone euro, et 2 0,3 % en 2022 et 2 0,4 % en
2023 pour le Japon.

Modifications récentes

* Pour 'Equateur, les projections pour le secteur
budgétaire pour 202227 ne figurent pas dans la
publication en raison d’entretiens en cours au titre de
la revue du programme.

* Les données prévisionnelles pour I'Ethiopie,
auparavant écartées en raison d’un degré d’incertitude
inhabituellement élevé, figurent désormais dans la
publication.

* Les données budgétaires et les projections pour les
Fidji sont désormais présentées par exercice budgétaire.

* DPour la Tunisie, les projections pour 2023-27 ne
figurent pas dans la publication en raison d’entretiens
techniques en cours en vue de possibles négociations
au titre d’'un programme.

!En ce qui concerne I'euro, le Conseil de I'Union européenne a dé-
cidé le 31 décembre 1998 qu'a compter du 1 janvier 1999, les taux
de conversion des monnaies des Etats membres qui ont adopté I'euro
sont irrévocablement fixés comme décrit dans 'encadré 5.4 de I'édi-
tion d’octobre 1998 des PEM. Pour plus de précisions sur I'établisse-
ment des taux de conversion de I'euro, veuillez vous reporter également
a lencadré 5.4 de I'édition d’octobre 1998 des PEM. Le tableau le plus

récent des taux de conversion fixes figure dans I'annexe statistique de

*édition d’octobre 2020 des PEM.
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* Pour I'Ukraine, I'ensemble des projections pour
2022-27 sont omises, 4 I'exception de celles
qui portent sur le PIB réel, en raison d’un degré
d’incertitude inhabituellement élevé. Le PIB réel fait
Pobjet de projections jusqu’a 2022.

* Le Venezuela a réformé sa monnaie le 1°" octobre
2021, en remplagant 1 000 000 bolivars souverains
(VES) par 1 bolivar numérique (VED).

* A partir de Iédition des PEM d’avril 2022, les
hypotheses de taux d’intérét portent sur les rendements
obligataires 4 trois mois et 2 dix ans, et non plus sur
les taux interbancaires offerts & Londres. Pour plus
d’informations, veuillez consulter la section Hypothéses.

Données et conventions

La base des données des PEM repose sur des données
et projections portant sur 196 pays. Les données sont éta-
blies conjointement par le département des études et les
départements géographiques du FMI, ces derniers prépa-
rant réguli¢rement des projections par pays actualisées a
partir d’'un ensemble cohérent d’hypothéses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la source
essentielle des données rétrospectives et des définitions,
mais les institutions internationales participent également
aux travaux statistiques afin d’harmoniser les méthodes
d’établissement des statistiques nationales, notamment
les cadres d’analyse, concepts, définitions, classifications
et méthodes d’évaluation. La base de données des PEM
incorpore des renseignements communiqués aussi bien
par les organismes nationaux que par les institutions
internationales.

Pour la plupart des pays, les données macroécono-
miques présentées dans les PEM sont, dans 'ensemble,
conformes 2 la version 2008 du Systéme de comptabi-
lité nationale (SCN 2008). Les normes des statistiques
sectorielles du FMI (la sixiéme édition du Manuel de la
balance des paiements et de la position extérieure globale
(MBP6), le Manuel et guide détablissement des statistiques
monétaires et financiéres et le Manuel de statistiques de fi-
nances publiques 2014 (MSFP 2014)) ont toutes été ali-
gnées sur le SCN 2008. Elles reflétent l'intérée particu-
lier porté par l'institution aux positions extérieures des
pays, a la stabilité de leur secteur financier et a la position
budgétaire de leur secteur public. Ladaptation des statis-
tiques nationales aux nouvelles normes commence véri-
tablement avec la publication des manuels. Il faut tou-
tefois noter que I'ensemble des statistiques ne peut étre
pleinement conforme 4 ces définitions que si les statis-

ticiens nationaux communiquent des données révisées.
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En conséquence, les estimations des PEM ne sont adap-
tées qu'en partie aux définitions des manuels. Dans de
nombreux pays, toutefois, la conversion aux normes ac-
tualisées 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 poursuivront leur
mise en application au fil des années?.

Les données relatives a la dette budgétaire brute et
nette présentées dans les PEM sont tirées de sources de
données officielles et d’estimations des services du FML.
Il a été essayé d’établir les données de la dette brute et de
la dette nette A partir des définitions du MSFD, mais, en
raison d’une insuffisance de données ou de la situation
particuliere de certains pays, ces données peuvent parfois
ne pas correspondre aux définitions officielles. Malgré
tous les efforts déployés pour garantir la pertinence et la
comparabilité internationale des données des PEM, les
données ne sont pas universellement comparables du fait
des différences concernant la portée des secteurs et des
instruments. Au fur et & mesure que de nouvelles infor-
mations deviennent disponibles, les modifications appor-
tées aux sources de données ou au champ d’application
des instruments peuvent donner lieu & des révisions de
données parfois sensibles. Pour plus de précisions sur les
différences concernant la portée des secteurs ou des ins-
truments, veuillez consulter en ligne les métadonnées de
la base de données des PEM.

Les chiffres composites pour les groupes de pays qui fi-
gurent dans les PEM correspondent soit 4 la somme, soit
4 la moyenne pondérée des chiffres des différents pays.
Sauf indication contraire, les moyennes des taux de crois-
sance sur plusieurs années sont les taux de variation an-
nuelle composés®. Les moyennes sont des moyennes
arithmétiques pondérées dans le groupe des pays émer-
gents et pays en développement, sauf en ce qui concerne
I'inflation et la croissance monétaire, pour lesquelles il
sagit d’'une moyenne géométrique. Les conventions sui-
vantes s appliquent :

Les chiffres composites relatifs aux taux de change,
aux taux d’intérét et & lexpansion des agrégats moné-
taires sont pondérés par le PIB converti en dollars sur la
base des cours de change du marché (moyenne des trois

ZBeaucoup de pays mettent en ceuvre le SCN 2008 ou le Systéme
européen des comptes nationaux 2010. Un petit nombre de pays uti-
lise des versions du SCN antérieures a celle de 1993. On s'attend &
une tendance similaire pour ce qui est de I'adoption du MBP6 et du
MSFP 2014. Veuillez vous référer au tableau G, qui indique les normes
statistiques observées par chaque pays.

3Les moyennes du PIB réel, de I'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 chdmage, qui repose sur
une moyenne arithmétique simple.



années précédentes) en pourcentage du PIB du groupe de
pays considéré.

Les chiffres composites portant sur d’autres données
de I'économie intérieure, qu'il sagisse de taux de crois-
sance ou de ratios, sont pondérés par le PIB calculé selon
les parités de pouvoir d’achat en pourcentage du PIB
mondial ou de celui du groupe considéré?. Concernant
les données agrégées d’inflation au niveau mondial et
parmi les pays avancés (et leurs sous-catégories), les taux
annuels sont de simples variations en pourcentage par
rapport aux années précédentes; pour ce qui concerne les
données agrégées d”inflation des pays émergents et des
pays en développement (et de leurs sous-catégories), les
taux annuels 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 apres 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 ma-
niére a tenir compte des divergences dans la déclaration
des transactions qui seffectuent a I'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, a I'exception de Chypre, de Espagne, de I'Irlande
et du Portugal, qui déclarent des données corrigées des
effets de calendrier. Pour les données antérieures a 1999,
les agrégations des données se rapportent aux taux de
change de I'écu de 1995.

Les chiffres composites pour les données budgétaires
sont les sommes des données nationales aprés conversion
en dollars aux taux de change moyens du marché pour
les années indiquées.

Les taux composites du chomage et de lemploi 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, apres conversion en dollars aux cours

de change moyens des années indiquées pour la balance

“4Voir 'encadré 1.1 de I'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 4 jour des PEM de juillet 2014, 'appen-
dice 1.1 de I'édition d’avril 2008 des PEM, I'encadré A2 de I'édition
d’avril 2004 des PEM, I'encadré A1l de I'édition de mai 2000 des PEM
et 'annexe IV de I'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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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 I'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 2021 et des années
antérieures reposent sur des estimations, et non sur des
données effectives. Le tableau G donne pour chaque pays
les derni¢res données effectives pour les indicateurs des
comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de
la balance des paiements.

Notes sur les pays

Pour I'Afghanistan, les données et les projections
pour 2021-27 sont omises en raison d’un degré d’incer-
titude inhabituellement élevé, étant donné que le FMI
a suspendu ses activités aupres du pays en raison d’'un
manque de clarté au sein de la communauté internatio-
nale sagissant de la reconnaissance du gouvernement
afghan.

Pour 'Argentine, 'indice des prix a la consomma-
tion (IPC) officiel est établi & partir de décembre 2016.
Pour les périodes précédentes, les données relatives a
I'IPC pour I’Argentine correspondent a celles de 'TPC
pour le Grand Buenos Aires (avant décembre 2013),

4 I'IPC national (IPCNu, de décembre 2013 i oc-

tobre 2015), a 'IPC de la ville de Buenos Aires (de no-
vembre 2015 a avril 2016) et 4 'TPC du Grand Buenos
Aiires (de mai 4 décembre 2016). Comme ces séries n'ont
pas la méme couverture géographique et ”emploient

ni les mémes pondérations, ni les mémes méthodes
d’échantillonnage, ni la méme méthodologie, I'inflation
moyenne pour 201416 et l'inflation en fin de période
pour 2015-16 n'apparaissent pas dans les PEM. Les pro-
jections d’inflation se situent dans la partie supérieure

de la fourchette prévue par le programme, en raison de
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Iévolution récente des cours mondiaux des produits de
base. En outre, Argentine a mis fin 4 la publication des
données sur le marché du travail & partir du quatrieme
trimestre de 2015, et de nouvelles séries ont été publiées
a compter du deuxi¢me trimestre de 2016.

Les données et les prévisions pour le Bangladesh sont
présentées sur la base de I'exercice budgétaire. Toutefois,
les agrégats du groupe de pays auquel appartient le
Bangladesh utilisent des estimations du PIB réel et du
PIB en parités de pouvoir d’achat par année civile.

Pour le Costa Rica, la définition de 'administration
centrale a été élargie & compter du 1 janvier 2021, pour
englober 51 entités publiques conformément 2 la loi
n° 9524. Les données sont ajustées jusqu’en 2019 pour
des raisons de comparabilité.

Pour I Equateur, les projections pour le secteur bud-
gétaire pour 2022-27 ne figurent pas dans la publica-
tion en raison d’entretiens en cours au titre de la revue
du programme. Les autorités révisent les données budgé-
taires rétrospectives avec 'appui technique du FMI.

Les taux de croissance du PIB réel de I'/nde sont tirés
des comptes nationaux, avec comme année de réfé-
rence 2004/05 pour la période 1998-2011 et 2011/12
pour les années ultérieures.

Pour le Liban, les données et les projections pour
2021-27 sont omises en raison d’un degré d’incertitude
inhabituellement élevé. Au moment de I'établissement de
la base de la base de données des PEM, les données offi-
cielles du PIB n’étaient disponibles que jusqu’en 2019.

Du fait de la guerre civile et de 'insuffisance des capa-
cités, la fiabilité des données relatives a la Libye, en par-
ticulier pour les comptes nationaux et les projections a
moyen terme, est faible.

Le périmeétre 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 (a savoir 'administration centrale,
le reste du secteur public non financier et la banque cen-
trale) ; les autres séries de finances publiques portent sur
I'administration centrale.

Les données pour la Syrie sont exclues & compter
de 2011 en raison de la situation politique incertaine.

Pour la Zunisie, les projections pour 2023-27 ne fi-
gurent pas dans la publication en raison d’entretiens
techniques en cours en vue de possibles négociations au
titre d’'un programme.

Pour le Turkménistan, les données sur le PIB réel cor-
respondent 2 des estimations des services du FMI établies
conformément aux méthodes internationales (SCN),
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A partir d’estimations et de sources officielles ainsi que
des bases de données de TONU et de la Banque mon-
diale. Les estimations et les projections du solde budgé-
taire ont été établies sans tenir compte des recettes prove-
nant d’émissions d’obligations intérieures et d’opérations
de privatisation, conformément au MSFP 2014. Dans les
estimations officielles des comptes budgéraires, établies
par les autorités a partir de méthodes statistiques natio-
nales, les émissions d’obligations et les recettes des priva-
tisations sont comprises dans les recettes publiques.

Pour ' Ukraine, 'ensemble des projections pour
2022-27 sont omises, & 'exception de celles qui portent
sur le PIB réel, en raison d’un degré d’incertitude inha-
bituellement élevé. Le PIB réel fait lobjet de prévisions
jusqua 2022. Les données révisées des comptes natio-
naux sont disponibles a partir de 2000, mais n’incluent
pas la Crimée et Sébastopol & partir de 2010.

En décembre 2020, les autorités de I Uruguay ont
commencé & communiquer les données de leurs comptes
nationaux selon le SCN 2008, avec 2016 comme année
de base. Les nouvelles séries commencent en 2016. Les
données antérieures a 2016 témoignent du souci des ser-
vices du FMI de préserver les données précédemment
communiquées et d’éviter toute rupture structurelle.

A compter d’octobre 2018, le systéme public de re-
traite de I Uruguay regoit des transferts dans le contexte
d’une nouvelle loi qui indemnise les personnes touchées
par la création du systéme mixte de retraite. Ces fonds
sont enregistrés comme recettes, conformément 2 la mé-
thodologie du FMI. Ces transferts influent donc sur les
données et les projections pour 2018-21. Ils représen-
taient 1,2 % du PIB en 2018, 1,1 % du PIB en 2019 et
0,6 % en 2020, et devraient représenter 0,3 % en 2021
et 0 % ultérieurement. Pour de plus amples informa-
tions, veuillez consulter le rapport du FMI n° 19/64°.
Cette note & propos du systéme public de retraite ne s'ap-
plique qu'aux séries relatives aux recettes et 2 la capacité/
au besoin de financement.

Le périmetre des données budgétaires pour ' Uruguay
est passé du secteur public consolidé au secteur public non
financier & partir de I'édition d’octobre 2019 des PEM. En
Uruguay, le secteur public non financier comprend I'admi-
nistration centrale, les administrations locales, les caisses de
sécurité sociale, les entreprises publiques non financiéres et
la Banco de Seguros del Estado. Les données rétrospectives
ont également été révisées en conséquence. Dans ce péri-
metre budgétaire réduit, qui exclut la banque centrale, les

>Uruguay : rapport des services du FMI pour les consultations
de 2018 au titre de l'article IV, rapport n° 19/64 (Washington, Fonds
monétaire international, février 2019).



actifs et passifs détenus par le secteur public non financier
avec la banque centrale comme contrepartie ne sont pas re-
tranchés des chiffres de I'endettement. Dans ce contexte,
les obligations de capitalisation émises auparavant par
I'Etat en faveur de la banque centrale font désormais partie
de la dette du secteur public non financier. Les estimations
de la dette brute et nette pour la période 200811 sont
préliminaires.

Létablissement des perspectives économiques du
Venezuela, y compris I'évaluation de I'évolution écono-
mique passée et actuelle comme base des projections, est
compliqué par : I'absence d’entretiens avec les autorités
(la derniére consultation au titre de I'article IV a eu lieu
en 2004), une compréhension incompléte des données
communiquées et des difficultés dans 'interprétation de
certains indicateurs économiques étant donné I'évolution
économique. Les comptes budgétaires incluent I'admi-
nistration centrale, la sécurité sociale, l'organisme de ga-
rantie des dépots (FOGADE) et une série d’entreprises
publiques, dont Petrdleos de Venezuela, S.A. (PDVSA) ;
les données pour 201821 sont des estimations des ser-
vices du FMI. Compte tenu des effets de Ihyperinflation
et du manque de données communiquées, les indica-
teurs macroéconomiques projetés par les services du FMI
doivent étre interprétés avec prudence. Le ratio dette
publique extérieure/PIB est estimé a l'aide de I'estimation
du taux de change moyen annuel établie par les services
du FMI. Ces projections sont entourées d’une grande in-
certitude. Les prix & la consommation du Venezuela sont
exclus de toutes les données de groupe des PEM.

En 2019, les autorités du Zimbabwe ont adopté le
dollar  réglement 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 ac-
tuelles sont sujettes a 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 développe-

ment®. Loin d’étre fixée en fonction de critéres im-

Dans la présente étude, les termes « pays » et « économie » ne se rap-
portent pas nécessairement 3 une entité territoriale constituant un Etat
au sens ol I'entendent le droit et les usages internationaux. Ils s'ap-
pliquent aussi a certaines entités territoriales qui ne sont pas des Etats,
mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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muables, économiques ou autres, cette classification
évolue au fil des années. Elle a pour but de faciliter
Ianalyse en permettant d’organiser les données de ma-
niére aussi significative que possible. Le tableau A donne
une vue d’ensemble de la classification des pays, avec le
nombre de pays appartenant & chaque groupe présenté
par région ainsi que des indicateurs de la taille de leur
économie (PIB calculé sur la base des parités de pouvoir
d’achat, total des exportations de biens et de services, et
population).

Un certain nombre de pays ne figurent pas actuelle-
ment dans cette classification et ne sont donc pas inclus
dans I'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 I'économie mondiale

Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe des
pays avancés (40 pays). Les sept pays de ce groupe dont
les PIB calculés sur la base des taux de change du marché
sont les plus élevés (Etats-Unis, Japon, Allemagne,
France, Italie, Royaume-Uni et Canada) 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
I'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 Caraibes ; 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
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développement d’Europe (on parle parfois d’Europe cen-
trale et orientale).

Les pays émergents et les pays en développement sont
aussi subdivisés en fonction de critéres analytiques, qui
tiennent 2 la source de leurs recettes d’exportation et &
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 critéres analytiques.

La classification des pays selon le critére 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-
duirs, dont les produits de base autres que les combustibles
(CTCI, sections 0, 1, 2, 4 et 68). Les pays sont classés
dans 'un ou l'autre de ces groupes lorsque leur principale
source de recettes d’exportation dépasse 50 % de leurs
exportations, en moyenne, entre 2016 et 2020.

La classification en fonction de critéres financiers et de
criteres de revenu distingue les pays créanciers nets, les pays
débiteurs nets, les pays pauvres trés endertés (PPTE), les pays
en développement i faible revenu (PDFR) et les pays émer-
gents et pays a revenu intermédiaire. Les pays sont classés
parmi les débiteurs nets lorsque leur derniére position ex-
térieure globale nette, si elle est disponible, est négative
ou que le solde courant qu’ils ont accumulé entre 1972
(ou une année antérieure si des données sont disponibles)
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et 2020 est négatif. Les pays débiteurs nets sont aussi dif-
férenciés selon la situation du service de la dette’ .

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon
le FMI et la Banque mondiale, peuvent participer a I'ini-
tiative PPTE en vue de ramener leur dette extérieure a un
niveau viable dans un délai relativement bref®. Nombre
de ces pays ont déja bénéficié d’un allégement de la dette
et ont pu sortir de initiative.

Les PDEFR sont les pays qui ont un revenu par habi-
tant inférieur 2 un certain niveau (fixé a 2 700 dollars
en 2016 selon la méthode Atlas de la Banque mondiale),
des caractéristiques structurelles qui correspondent & un
développement et 4 une transformation structurelle res-
treints, ainsi que des relations financiéres extérieures in-
suffisantes pour étre considérés de maniére générale
comme des pays émergents.

Le groupe des pays émergents et pays 4 revenu in-
termédiaire comprend les pays émergents et les pays en
développement qui ne sont pas classés parmi les PDFR.

’Pendant la période 2016-20, 35 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 2016 et 2020.

8Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et
Sukwinder Singh, Allégement de la dette des pays i faible revenu : lini-
tiative renforcée en faveur des pays pauvres trés endettés, brochure du FMI
n° 51 (Washington, Fonds monétaire international, novembre 1999).



APPENDICE STATISTIQUE

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 20211
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total)

Exportations de biens

PIB et de services Population
Nombre Pays Pays Pays
de pays avancés Monde avancés Monde avancés Monde
Pays avancés 40 100,0 421 100,0 61,4 100,0 14,0
Etats-Unis 37,4 15,7 14,9 9,1 30,8 43
Zone euro 19 28,5 12,0 42,4 26,0 31,6 44
Allemagne 79 3,3 11,8 72 7,7 11
France 55 2,3 54 33 6,1 0,9
Italie 4.4 1,9 40 2,5 55 0,8
Espagne 3,2 1,4 2,9 1,8 44 0,6
Japon 9,1 3,8 54 33 11,6 1,6
Royaume-Uni 55 2,3 5,1 3,1 6,3 0,9
Canada 33 1,4 3,6 2,2 35 0,5
Autres pays avancés 17 16,2 6,8 28,8 17,7 16,1 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 73,2 30,8 50,1 30,8 71,6 10,0
Pays émergents Pays émergents Pays émergents
et pays en et pays en et pays en
développement Monde  développement Monde  développement Monde
Pays émergents et pays en développement 156 100,0 57,9 100,0 38,6 100,0 86,0
Par région
Pays émergents et pays en développement d’Asie 30 56,0 32,4 52,3 20,2 55,9 48,1
Chine 32,1 18,6 33,2 12,8 21,4 18,4
Inde 12,1 7,0 6,3 2,4 21,0 18,1
ASEAN-5 5 9,5 55 11,5 4.4 8,8 7,6
Pays émergents et pays en développement
d’Europe 16 13,4 78 16,6 6,4 57 49
Russie 5,3 3,1 51 2,0 2,2 1,9
Amérique latine et Caraibes 33 12,6 7,3 12,8 49 9,7 8,3
Brésil 41 2,4 3,0 11 3,2 2,8
Mexique 3,1 1,8 49 1,9 1,9 1,7
Moyen-Orient et Asie centrale 32 12,6 7,3 14,2 5,5 12,4 10,7
Arabie saoudite 2,1 1,2 2,7 1,0 0,5 0,5
Afrique subsaharienne 45 5,4 3,1 41 1,6 16,2 14,0
Nigéria 1,4 0,8 0,5 0,2 3,2 2,7
Afrique du Sud 1,0 0,6 1,2 0,5 0,9 0,8
Classification analytique?
Source des recettes d’exportation
Combustibles 26 10,0 58 13,7 53 9,6 8,2
Autres produits 128 89,9 52,1 86,2 33,3 90,3 77,7
Dont : produits primaires 37 5,6 3,3 55 2,1 9,4 8,0
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 121 49,7 28,8 42,7 16,5 67,9 58,4
Dont pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement entre
2016 et 2020 35 44 2,6 2,9 11 10,5 9,0
Autres groupes
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 96 91,9 53,2 93,1 35,9 76,8 66,1
Pays en développement & faible revenu 59 8,1 47 6,9 27 23,2 19,9
Pays pauvres trés endettés 39 2,8 1,6 2,0 0,8 11,8 10,2

TLes parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays a parités de pouvoir d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe
correspond a ceux dont les données sont incluses dans le total.

2L.a Syrie et la Cisjordanie et Gaza sont exclues du groupe classé par source des recettes d’exportation et la Syrie est exclue du groupe classé par la
position extérieure nette en raison de I'insuffisance des données.
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Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupe

Principales zones monétaires

Etats-Unis

Zone euro

Japon

Zone euro

Allemagne France Malte
Autriche Grece Pays-Bas
Belgique Irlande Portugal
Chypre ltalie République slovague
Espagne Lettonie Slovénie
Estonie Lituanie

Finlande Luxembourg

Principaux pays avancés

Allemagne France Royaume-Uni
Canada Italie

Etats-Unis Japon

Autres pays avancés

Andorre Israél Saint-Marin
Australie Macao (RAS)? Singapour
Corée Norvege Suede
Danemark Nouvelle-Zélande Suisse

Hong Kong (RAS)' Porto Rico Taiwan, prov. chinoise de
Islande République tchéque

TLe 1 juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé a 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 a la République populaire de Chine,
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne

122

Allemagne Finlande Malte

Autriche France Pays-Bas

Belgique Gréce Pologne

Bulgarie Hongrie Portugal

Chypre Irlande République slovaque
Croatie ltalie République tcheque
Danemark Lettonie Roumanie

Espagne Lituanie Slovénie

Estonie Luxembourg Suéde
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Tableau D. Pays émergents et pays en développement classés par région et par principale source

de recettes d’exportation’

Combustibles

Autres produits, dont produits primaires

Pays émergents et pays en développement d’Asie

Amérique latine et Caraibes

Moyen-Orient et Asie centrale

Afrique subsaharienne

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Equateur
Trinité-et-Tobago
Venezuela

Algérie

Arabie saoudite
Azerbaidjan
Bahrein
Emirats arabes unis
Iran

Iraq
Kazakhstan
Koweit

Libye

Oman

Qatar
Turkménistan
Yémen

Angola

Congo, Rép. du
Gabon

Guinée équatoriale
Nigéria

Soudan du Sud
Tchad

Tles Marshall
Tles Salomon
Kiribati

Papouasie-Nouvelle-Guinée

Tuvalu

Argentine
Bolivie
Chili
Guyana
Paraguay
Pérou
Suriname
Uruguay

Afghanistan
Mauritanie
Ouzbékistan
Somalie
Soudan
Tadjikistan

Afrique du Sud
Bénin
Botswana
Burkina Faso
Burundi
Congo, Rép. dém. du
Cote d’Ivoire
Erythrée
Ghana

Guinée
Guinée-Bissau
Libéria

Malawi

Mali

République centrafricaine

Sierra Leone
Zambie
Zimbabwe

TLes 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

produits primaires hors combustibles parmi leur principale source de recettes d’exportation.

Fonds monétaire international | Avril 2022 123



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

Tableau E. Pays émergents et pays en développement classés par région, par position extérieure nette,
par appartenance au groupe des pays pauvres tres endettés et par revenu par habitant

Position extérieure Pays pauvres trés Revenu Position extérieure Pays pauvres trés Revenu
nette’ endettés? par habitant? nette! endettés? par habitant?

Pays émergents et pays en développement d’Asie Monténégro * .
Bangladesh * S Pologne * o
Bhoutan * * Roumanie * .
Brunei Darussalam . . Russie . .
Cambodge * * Serbie * .
Chine . . Turquie * o
Fidji * . Ukraine o .
Tles Marshall o . Amérique latine et Caraibes
fles Salomon * * Antigua-et-Barbuda * .
Inde * . Argentine . .
Indonésie * . Aruba * .
Kiribati . * Bahamas * .
Malaisie * . Barbade * .
Maldives * . Belize * .
Micronésie . . Bolivie S . .
Mongolie & . Brésil & .
Myanmar * * Chili & .
Nauru * . Colombie * .
Népal . * Costa Rica i .
Palaos * . Dominique . .
Papouasie-Nouvelle- * * I?I Salvador * .

Guinée Equateur * .
Philippines * . Grenade * .
République dém. pop. lao * * Guatemala * .
Samoa * . Guyana * . .
Sri Lanka * . Haiti * . *
Thailande . . Honduras * . *
Timor-Leste . * Jamaique * .
Tonga * . Mexique * .
Tuvalu . . Nicaragua * O *
Vanuatu . . Panama * .
Viet Nam * * Paraguay * .
Pays émergents et pays en développement d’Europe Pérou * .
Albanie * 3 République dominicaine * .
Bélarus * . Saint-Kitts-et-Nevis * .
Bosnie-Herzégovine * . Saint-Vincent-et-les * o
Bulgarie * . Grenadines
Croatie * . Sainte-Lucie * .
Hongrie * . Suriname * .
Kosovo * . Trinité-et-Tobago . .
Macédoine du Nord * . Uruguay * .
Moldova * * Venezuela . .
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Tableau E. Pays émergents et pays en développement classés par région, par position extérieure nette,
par appartenance au groupe des pays pauvres trés endettés et par revenu par habitant (fin)

Position extérieure Pays pauvres trés Revenu Position extérieure Pays pauvres trés Revenu
nette’ endettés? par habitant? nette! endettés? par habitant?
Moyen-Orient et Asie centrale Cabo Verde *
Afghanistan . . * Cameroun * .
Algérie . . Comores * .
Arabie saoudite . . Congo, Rép. dém. du * .
Arménie * . Congo, Rép. du * .
Azerbaidjan . . Cote d'lvoire * o
Bahrein D o Erythrée . *
Cisjordanie et Gaza * . Eswatini .
Djibouti o * Ethiopie * .
Egypte * o Gabon .
Emirats arabes unis . . Gambie * .
Géorgie * 3 Ghana * .
Iran . . Guinée * .
Iraq . . Guinée-Bissau 2 .
Jordanie * . Guinée équatoriale .
Kazakhstan * U Kenya *
Koweit . . Lesotho *
Liban * 3 Libéria * .
Libye . . Madagascar * .
Maroc * . Malawi * .
Mauritanie * . * Mali * .
Oman * . Maurice .
Ouzbékistan 3 * Mozambique * .
Pakistan * . Namibie *
Qatar . . Niger * .
République kirghize * * Nigéria *
Somalie * * * Ouganda * .

Soudan * * * République centrafricaine * .
Syrie? .. . Rwanda * o
Tadjikistan * * Sao Tomé-et-Principe * .
Tunisie * . Sénégal * o
Turkménistan . O Seychelles *

Yémen * * Sierra Leone * .
Afrique subsaharienne Soudan du Sud *

Afrique du Sud . . Tanzanie * .
Angola * U Tchad * .
Bénin * . * Togo * .
Botswana . . Zambie * .
Burkina Faso * . * Zimbabwe *

Burundi * . *

TLa 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’achévement, ce qui lui permet de recevoir I'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 a revenu intermédiaire (pays en développement & faible revenu).
4La Syrie est exclue du groupe classé par la position extérieure nette et par revenu par habitant en raison de sa base de données encore en cours de composition.
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Tableau F. Pays dont la période de déclaration est différente’

Comptes nationaux

Finances publiques

Bahamas
Bangladesh
Barbade
Bhoutan
Botswana
Dominique
Egypte
Eswatini
Ethiopie
Fidji

Haiti

Hong Kong (RAS)
fles Marshall
Inde

Iran
Jamaique
Lesotho
Maurice
Micronésie
Myanmar
Nauru

Népal
Pakistan
Palaos

Porto Rico
Sainte-Lucie
Samoa
Singapour
Thailande
Tonga
Trinité-et-Tobago

Juil./juin

Juil./juin

Juil./juin
Juil./juin
Oct./sept.

Oct./sept.
Avril/mars
Avril/mars

Avril/mars

Oct./sept.
Oct./sept.
Juil./juin
Aoiit/juil.
Juil./juin
Oct./sept.
Juil./juin

Juil./juin

Juil./juin

Juil./juin
Juil./juin
Avril/mars
Juil./juin
Avril/mars
Juil./juin
Juil./juin
Avril/mars
Juil./juin
Ao(it/juil.
Oct./sept.
Avril/mars
Oct./sept.
Avril/mars
Avril/mars
Avril/mars
Avril/mars
Juil./juin
Oct./sept.
Oct./sept.
Juil./juin
Aolit/juil.
Juil./juin
Oct./sept.
Juil./juin
Avril/mars
Juil./juin
Avril/mars
Oct./sept.
Juil./juin
Oct./sept.

1Sauf indication contraire, toutes les données portent sur les années civiles.

Fonds monétaire international | Avril 2022



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau G. Principaux documents relatifs aux données

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Dernieres
données Systéeme Utilisation d’une Source de données
Source de données  annuelles Année de des comptes méthode a bases données annuelles
Pays Devise historiques! disponibles référence? nationaux enchainées? historiques! disponibles
Afghanistan Afghani BSN 2020 2016 SCN 2008 BSN 2020
Afrique du Sud Rand sud-africain BSN 2021 2015 SCN 2008 BSN 2021
Albanie Lek albanais Services du FMI 2020 1996 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2020
Algérie Dinar algérien BSN 2020 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2020
Andorre Euro BSN 2021 2010 . BSN 2021
Allemagne Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1991 BSN 2021
Angola Kwanza angolais BSN et MEP 2020 2002 SECN 1995 BSN 2020
Antigua-et-Barbuda  Dollar des Caraibes  BC 2019 2006° SCN 1993 BSN 2021
orientales
Arabie saoudite Riyal saoudien BSN 2021 2010 SCN 2008 BSN 2021
Argentine Peso argentin BSN 2020 2004 SCN 2008 BSN 2021
Arménie Dram arménien BSN 2021 2005 SCN 2008 BSN 2021
Aruba Florin d’Aruba BSN 2020 2013 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2020
Australie Dollar australien BSN 2021 2020 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2021
Autriche Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Azerbaidjan Manat d’Azerbaidjan  BSN 2021 2005 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2021
Bahamas Dollar des Bahamas  BSN 2020 2012 SCN 1993 BSN 2020
Bahrein Dinar de Bahrein BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2021
Bangladesh Taka du Bangladesh  BSN 2019/20 2005/06 SCN 2008 BSN 2020/21
Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2019 2010 SCN 1993 BSN 2020
Bélarus Rouble biélorusse BSN 2020 2018 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2021
Belgique Euro BC 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BC 2021
Belize Dollar du Belize BSN 2020 2000 SCN 1993 BSN 2021
Bénin Franc CFA BSN 2020 2015 SCN 2008 BSN 2020
Bhoutan Ngultrum BSN 2020/21 1999/20006  SCN 2008 BC 2020/21
du Bhoutan
Bolivie Boliviano bolivien BSN 2020 1990 SCN 2008 BSN 2020
Bosnie-Herzégovine  Mark convertible BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2020
Botswana Pula du Botswana BSN 2020 2016 SCN 2008 BSN 2020
Brésil Real brésilien BSN 2020 1995 SCN 2008 BSN 2021
Brunei Darussalam  Dollar de Brunei MdF 2020 2010 SCN 2008 MdF 2020
Bulgarie Lev bulgare BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2021
Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2020 2015 SCN 2008 BSN 2020
Burundi Franc burundais BSN et services 2019 2005 SCN 1993 BSN 2020
du FMI
Cabo Verde Escudo cap-verdien  BSN 2020 2007 SCN 2008 Depuis 2011 BSN 2020
Cambodge Riel cambodgien BSN 2020 2000 SCN 1993 BSN 2020
Cameroun Franc CFA BSN 2020 2016 SCN 2008 Depuis 2016 BSN 2020
Canada Dollar canadien BSN 2021 2012 SCN 2008 Depuis 1980 MdF et BSN 2021
Chili Peso chilien BC 2021 20188 SCN 2008 Depuis 2003 BSN 2021
Chine Yuan chinois BSN 2021 2015 SCN 2008 BSN 2021
Chypre Euro BSN 2021 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Cisjordanie et Gaza  Nouveau shekel BSN 2020 2015 SCN 2008 BSN 2021
israélien
Colombie Peso colombien BSN 2021 2015 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2021
Comores Franc comorien MdF 2019 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2021
Congo, Rép. dém. du Franc congolais BSN 2020 2005 SCN 1993 BC 2020
Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2019 2005 SCN 1993 BSN 2021
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Derniéres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la
Pays historiques? disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques’ disponibles source
Afghanistan MdF 2020 2001 AC C BSN, MdF et BC 2020 MBP 6
Afrique du Sud MdF 2021 2001 AC, AEF, CSS, autre  C BC 2021 MBP 6
Albanie Services du FMI 2020 1986 AC, AL, CSS, SPM, BC 2020 MBP 6
SPNF
Algérie MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Allemagne BSN 2021 SECN 2010  AC, AEF, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Andorre BSN et MdF 2020 AC,AL,CSS C BSN 2020 MBP 6
Angola MdF 2020 2001 AC, AL BC 2020 MBP 6
Antigua-et-Barbuda  MdF 2020 2001 AC Mixte BC 2020 MBP 6
Arabie saoudite MdF 2021 2014 AC C BC 2020 MBP 6
Argentine MEP 2021 1986 AC, AEF, CSS C BSN 2020 MBP 6
Arménie MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Aruba MdF 2020 2001 AC Mixte BC 2020 MBP 6
Australie MdF 2020 2014 AC, AEF, AL, CT E BSN 2021 MBP 6
Autriche BSN 2020 2014 AC, AEF, AL, CSS E BC 2020 MBP 6
Azerbaidjan MdF 2021 2001 AC C BC 2021 MBP 6
Bahamas MdF 2020/21 2014 AC C BC 2020 MBP 6
Bahrein MdF 2020 2001 AC C BC 2021 MBP 6
Bangladesh MdF 2018/19 AC C BC 2019/20 MBP 6
Barbade MdF 2019/20 1986 ACB C BC 2019 MBP 5
Bélarus MdF 2020 2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6
Belgique BC 2020 SECN 2010  AC, AEF, AL, CSS E BC 2020 MBP 6
Belize MdF 2020 1986 AC,SPM Mixte BC 2020 MBP 6
Bénin MdF 2021 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Bhoutan MdF 2020/21 1986 AC C BC 2020/21 MBP 6
Bolivie MdF 2020 2001 AC, AL, CSS, SPFNM, C BC 2020 MBP 6
SPNF
Bosnie-Herzégovine ~ MdF 2020 2014 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2020 MBP 6
Botswana MdF 2020/21 1986 AC © BC 2020 MBP 6
Brésil MdF 2020 2001 AC, AEF, AL, CSS, C BC 2021 MBP 6
SPNF
Brunei Darussalam ~ MdF 2020 1986 AC, ACB C BSN et MEP 2019 MBP 6
Bulgarie MdF 2021 2001 AC, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
Burkina Faso MdF 2020 2001 AC CE BC 2020 MBP 6
Burundi MdF 2020 2001 AC Mixte BC 2020 MBP 6
Cabo Verde MdF 2020 2001 AC E BSN 2020 MBP 6
Cambodge MdF 2018 2001 AC, AL Mixte BC 2020 MBP 5
Cameroun MdF 2020 2001 AC, SPNF, SPFNM Mixte MdF 2020 MBP 5
Canada MdF et BSN 2021 2001 AC, AEF, AL, CSS, autre E BSN 2021 MBP 6
Chili MdF 2021 2001 AC, AL E BC 2021 MBP 6
Chine MdF 2020 AC, AL, CSS C DAP 2021 MBP 6
Chypre BSN 2020 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6
Cisjordanie et Gaza  MdF 2021 2001 AC Mixte BSN 2020 MBP 6
Colombie MdF 2020 2001 AC, AEF, AL, CSS BC et BSN 2021 MBP 6
Comores MdF 2020 1986 AC Mixte BC et services 2019 MBP 5
du FMI
Congo, Rép. dém. du MdF 2020 2001 AC, AL E BC 2020 MBP 6
Congo, Rép. du MdF 2020 2001 AC E BC 2018 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Dernieres
données Systéme Utilisation d’une Source de données
Source de données  annuelles Année de des comptes méthode a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles référence? nationaux enchainées3 historiques’ disponibles
Corée Won coréen BC 2021 2015 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2021
Costa Rica Colon costa-ricien BC 2021 2017 SCN 2008 BC 2021
Cote d’Ivoire Franc CFA BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2021
Croatie Kuna croate BSN 2020 2015 SECN 2010 BSN 2020
Danemark Couronne danoise BSN 2021 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
Djibouti Franc djiboutien BSN 2018 2013 SCN 2008 BSN 2021
Dominique Dollar des Caraibes ~ BSN 2018 2006 SCN 1993 BSN 2019
orientales
Egypte Livre égyptienne MEP 2020/21 2016/17 SCN 2008 BSN 2020/21
El Salvador Dollar EU BC 2020 2014 SCN 2008 BSN 2021
Emirats arabes unis  Dirham des EA.U.  BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2021
Equateur Dollar EU BC 2021 2007 SCN 2008 BSN et BC 2021
Erythrée Nakfa d’Erythrée Services du FMI 2018 2011 SCN 1993 BSN 2018
Espagne Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Estonie Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2021
Eswatini Lilangeni BSN 2020 2011 SCN 2008 BSN 2021
Etats-Unis Dollar EU BSN 2021 2012 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2021
Ethiopie Birr éthiopien BSN 2020/21 2020/21 SCN 2008 BSN 2021
Fidji Dollar de Fidji BSN 2020 2014 SCN 1993 BSN 2020
Finlande Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020
France Euro BSN 2021 2014 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
Gabon Franc CFA MdF 2020 2001 SCN 1993 BSN 2020
Gambie Dalasi gambien BSN 2020 2013 SCN 2008 BSN 2020
Géorgie Lari géorgien BSN 2021 2015 SCN 2008 Depuis 1996 BSN 2021
Ghana Cedi ghanéen BSN 2019 2013 SCN 2008 BSN 2019
Gréce Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Grenade Dollar des Caraibes ~ BSN 2020 2006 SCN 2008 BSN 2020
orientales
Guatemala Quetzal BC 2021 2013 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2021
guatémaltéque
Guinée Franc guinéen BSN 2019 2010 SCN 1993 BSN 2021
Guinée-Bissau Franc CFA BSN 2017 2015 SCN 2008 BSN 2020
Guinée équatoriale  Franc CFA MEP et BC 2020 2006 SCN 1993 MEP 2021
Guyana Dollar du Guyana BSN 2021 20126 SCN 1993 BSN 2021
Haiti Gourde haitienne BSN 2020/21 201112 SCN 2008 BSN 2020/21
Honduras Lempira hondurien BC 2021 2000 SCN 1993 BC 2021
Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong  BSN 2021 2019 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2021
Hongrie Forint hongrois BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1995 OEl 2021
fles Marshall Dollar EU BSN 2019/20 2003/04 SCN 2008 BSN 2019/20
lles Salomon Dollar des Salomon  BC 2017 2012 SCN 1993 BSN 2020
Inde Roupie indienne BSN 2020/21 2011/12 SCN 2008 BSN 2019/20
Indonésie Rupiah indonésienne  BSN 2021 2010 SCN 2008 BSN 2021
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques’ disponibles source

Corée MdF 2019 2001 AC, CSS C BC 2021 MBP 6
Costa Rica MdF et BC 2021 1986 AC C BC 2021 MBP 6
Cote d’Ivoire MdF 2020 1986 AC E BC 2020 MBP 6
Croatie MdF 2020 2014 AC, AL E BC 2020 MBP 6
Danemark BSN 2020 2014 AC, AL, CSS E BSN 2021 MBP 6
Djibouti MdF 2020 2001 AC E BC 2020 MBP 5
Dominique MdF 2020/21 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Egypte MdF 2020/21 2001 AC, AL, CSS, SPM C BC 2020/21 MBP 5
El Salvador MdF et BC 2020 1986 AC, AL, CSS, SPNF C BC 2020 MBP 6
Emirats arabes unis ~ MdF 2020 2001 AC, ACB, AEF, CSS Mixte BC 2020 MBP 5
Equateur BC et MdF 2020 1986 AC, AEF, AL, CSS, Mixte BC 2020 MBP 6

SPNF
Erythrée MdF 2018 2001 AC C BC 2018 MBP 5
Espagne MdF et BSN 2020 SECN 2010  AC, AEF, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Estonie MdF 2021 1986/2001  AC, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
Eswatini MdF 2019/20 2001 AC E BC 2020 MBP 6
Etats-Unis MEP 2020 2014 AC, AEF, AL E BSN 2020 MBP 6
Ethiopie MdF 2020/21 1986 AC, AEF, AL, SPNF C BC 2020/21 MBP 5
Fidji MdF 2020/21 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Finlande MdF 2020 2014 AC, AL, CSS E BSN 2020 MBP 6
France BSN 2021 2014 AC, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Gabon Services du FMI 2020 2001 AC E BC 2020 MBP 5
Gambie MdF 2020 1986 AC C BC et services 2019 MBP 6
du FMI
Géorgie MdF 2021 2001 AC, AL C BC 2021 MBP 6
Ghana MdF 2018 2001 AC C BC 2019 MBP 5
Grece BSN 2021 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Grenade MdF 2020 2014 AC CE BC 2020 MBP 6
Guatemala MdF 2021 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Guinée MdF 2021 1986 AC C BC et MEP 2020 MBP 6
Guinée-Bissau MdF 2020 2001 AC E BC 2020 MBP 6
Guinée équatoriale  MdF et MEP 2020 1986 AC C BC 2017 MBP 5
Guyana MdF 2021 1986 AC, CSS. SPNF C BC 2021 MBP 6
Haiti MdF 2020/21 1986 AC C BC 2020/21 MBP 5
Honduras MdF 2021 2014 AC, AL, CSS, autre Mixte BC 2021 MBP 5
Hong Kong (RAS) MdF 2020/21 2001 AC C BSN 2021 MBP 6
Hongrie MEP et BSN 2020 SECN 2010  AC, AL, CSS, SPFNM  E BC 2020 MBP 6
Tles Marshall MdF 2019/20 2001 AC, AL, CSS E BSN 2019/20 MBP 6
lles Salomon MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Inde MdF et services 2019/20 1986 AC, AEF C BC 2019/20 MBP 6
du FMI
Indonésie MdF 2021 2001 AC, AL C BC 2021 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Dernieres
données Systéme Utilisation d’une Source de données
Source de données  annuelles Année de des comptes méthode a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles référence? nationaux enchainées3 historiques’ disponibles
Iran Rial iranien BC 2020/21 2016/17 SCN 2008 BSN et BC 2021/22
Iraq Dinar iraquien BSN 2020 2007 SCN 1968/93 BSN 2021
Irlande Euro BSN 2021 2017 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Islande Couronne islandaise ~ BSN 2020 2005 SECN 2010 Depuis 1990 BSN 2020
Israél Nouveau shekel BSN 2021 2015 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2021
israélien
Italie Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020
Jamaique Dollar jamaicain BSN 2020 2007 SCN 1993 BSN 2020
Japon Yen japonais DAP 2020 2015 SCN 2008 Depuis 1980 DAP 2020
Jordanie Dinar jordanien BSN 2020 2016 SCN 1993 BSN 2020
Kazakhstan Tenge kazakh BSN 2020 2005 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2021
Kenya Shilling du Kenya BSN 2020 2016 SCN 2008 BSN 2021
Kiribati Dollar australien BSN 2020 2006 SCN 2008 Services du FMI 2020
Kosovo Euro BSN 2020 2016 SECN 2010 BSN 2021
Koweit Dinar koweitien MEP et BSN 2019 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2021
Lesotho Loti du Lesotho BSN 2019/20 201213 SCN 2008 BSN 2021
Lettonie Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Liban Livre libanaise BSN 2019 2010 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2021
Libéria Dollar EU Services du FMI 2016 2018 SCN 1993 BC 2021
Libye Dinar libyen BC 2020 2007 SCN 1993 BSN 2021
Lituanie Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 2005 BSN 2021
Luxembourg Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020
Macao (RAS) Pataca de Macao BSN 2021 2019 SCN 2008 Depuis 2001 BSN 2021
Macédoine du Nord  Dinar macédonien BSN 2021 2005 SECN 2010 BSN 2021
Madagascar Ariary malgache BSN 2018 2007 SCN 1993 BSN 2021
Malaisie Ringgit malaisien BSN 2021 2015 SCN 2008 BSN 2021
Malawi Kwacha malawien BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2021
Maldives Rufiyaa des Maldives MdF et BSN 2020 2014 SCN 1993 BC 2021
Mali Franc CFA BSN 2019 1999 SCN 1993 BSN 2020
Malte Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2021
Maroc Dirham marocain BSN 2020 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2020
Maurice Roupie mauricienne  BSN 2020 2006 SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2020
Mauritanie Ouguiya BSN 2020 2014 SCN 2008 Depuis 2014 BSN 2020
mauritanienne
Mexique Peso mexicain BSN 2021 2013 SCN 2008 BSN 2021
Micronésie Dollar EU BSN 2017/18 2003/04 SCN 1993 BSN 2019/20
Moldova Leu moldave BSN 2021 1995 SCN 1993 BSN 2021
Mongolie Togrog mongol BSN 2021 2015 SCN 2008 BSN 2021
Monténégro Euro BSN 2020 2006 SECN 2010 BSN 2020
Mozambique Metical du BSN 2020 2014 SCN 1993 BSN 2021
Mozambique
Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2019/20 2015/16 BSN 2020/21
Namibie Dollar namibien BSN 2020 2015 SCN 1993 BSN 2021
Nauru Dollar australien Services du FMI 2018 2006/07 SCN 1993 BSN 2019
Népal Roupie népalaise BSN 2019/20 2000/01 SCN 1993 BC 2020/21
Nicaragua Cordoba BC 2020 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2020
nicaraguayen
Niger Franc CFA BSN 2020 2015 SCN 2008 BSN 2020
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques’ disponibles source

Iran MdF 2018/19 2001 AC C BC 2020/21 MBP 5
Iraq MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Irlande MdF et BSN 2020 2001 AC, AL, CSS E BSN 2021 MBP 6
Islande BSN 2020 2001 AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6
Israél MdF et BSN 2020 2014 AC, AL, CSS BSN 2021 MBP 6
ltalie BSN 2020 2001 AC, AL, CSS E BSN 2020 MBP 6
Jamaique MdF 2020/21 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Japon DAP 2020 2014 AC, AL, CSS E MdF 2020 MBP 6
Jordanie MdF 2020 2001 AC, SPNF C BC 2020 MBP 6
Kazakhstan BSN 2021 2001 AC, AL C BC 2021 MBP 6
Kenya MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Kiribati MdF 2020 1986 AC C BSN et services 2020 MBP 6

du FMI
Kosovo MdF 2021 AC, AL C BC 2021 MBP 6
Koweit MdF 2020 2014 AC, CSS Mixte BC 2020 MBP 6
Lesotho MdF 2020/21 2001 AC, AL C BC 2020/21 MBP 6
Lettonie MdF 2020 SECN 2010  AC, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
Liban MdF 2020 2001 AC C BC et services 2020 MBP 5
du FMI
Libéria MdF 2020 2001 AC E BC 2020 MBP 5
Libye BC 2021 1986 AC, AEF, AL C BC 2021 MBP 6
Lituanie MdF 2020 2014 AC, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Luxembourg MdF 2020 2001 AC, AL, CSS E BSN 2020 MBP 6
Macao (RAS) MdF 2020 2014 AC, CSS C BSN 2020 MBP 6
Macédoine du Nord ~ MdF 2021 1986 AC, AEF, CSS C BC 2021 MBP 6
Madagascar MdF 2020 1986 AC BC BC 2020 MBP 6
Malaisie MdF 2020 2001 AC, AEF, AL C BSN 2021 MBP 6
Malawi MdF 2021 2014 AC C BSN et DAP 2020 MBP 6
Maldives MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Mali MdF 2019 2001 AC Mixte BC 2019 MBP 6
Malte BSN 2020 2001 AC, CSS E BSN 2020 MBP 6
Maroc MEP 2020 2001 AC E DAP 2020 MBP 6
Maurice MdF 2020/21 2001 AC, AL, SPNF C BC 2020 MBP 6
Mauritanie MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Mexique MdF 2021 2014 AC, CSS, SPFNM, C BC 2021 MBP 6
SPNF

Micronésie MdF 2017/18 2001 AC, AEF BSN 2017/18 MBP 6
Moldova MdF 2021 1986 AC, AL C BC 2020 MBP 6
Mongolie MdF 2021 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
Monténégro MdF 2020 1986 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6
Mozambique MdF 2020 2001 AC, AEF Mixte BC 2020 MBP 6
Myanmar MdF 2019/20 2014 AC, SPNF C Services du FMI 2019/20 MBP 6
Namibie MdF 2020/21 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Nauru MdF 2020/21 2001 AC Mixte Services du FMI 2019/20 MBP 6
Népal MdF 2019/20 2001 AC C BC 2020/21 MBP 5
Nicaragua MdF 2020 1986 AC, AL, CSS C Services du FMI 2020 MBP 6
Niger MdF 2020 1986 AC E BC 2020 MBP 6
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Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Derniéres
données Systéme Utilisation d’une Source de données
Source de données  annuelles Année de des comptes méthode a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles référence? nationaux enchainées3 historiques’ disponibles
Nigéria Naira nigérien BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2020
Norvege Couronne BSN 2021 2019 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
norvégienne
Nouvelle-Zélande Dollar néo-zélandais BSN 2021 20096 SCN 2008 Depuis 1987 BSN et services 2021
du FMI
Oman Rial omani BSN 2020 2010 SCN 1993 BSN 2021
Ouganda Shilling ougandais BSN 2020 2016 SCN 2008 BC 2021
Ouzbékistan Sum ouzbek BSN 2021 2020 SCN 1993 BSN et services 2021
du FMI
Pakistan Roupie pakistanaise =~ BSN 2020/21 2015/16° SCN 2008 BSN 2020/21
Palaos Dollar EU MdF 2019/20 2018/1 SCN 1993 MdF 2019/20
Panama Dollar EU BSN 2020 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2020
Papouasie- Kina papouan- BSN et MdF 2020 2013 SCN 2008 BSN 2020
Nouvelle-Guinée néo-guinéen
Paraguay Guarani paraguayen BC 2020 2014 SCN 2008 BC 2021
Pays-Bas Euro BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
Pérou Sol péruvien BC 2021 2007 SCN 2008 BC 2021
Philippines Peso philippin BSN 2021 2018 SCN 2008 BSN 2021
Pologne Zloty polonais BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 2015 BSN 2021
Porto Rico Dollar EU BSN 2019/20 1954 BSN 2020
Portugal Euro BSN 2021 2016 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
Qatar Riyal qatarien BSN et MEP 2020 2018 SCN 1993 BSN et MEP 2020
République Franc CFA BSN 2017 2005 SCN 1993 BSN 2020
centrafricaine
République dém. Kip lao BSN 2020 2012 SCN 1993 BSN 2020
pop. lao
République Peso dominicain BC 2021 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2020
dominicaine
République kirghize ~ Som kirghize BSN 2021 2005 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2021
République slovague Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1997 BSN 2021
République tcheque  Couronne tcheque BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2021
Roumanie Leu roumain BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2020
Royaume-Uni Livre sterling BSN 2020 2019 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
Russie Rouble russe BSN 2021 2016 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2021
Rwanda Franc rwandais BSN 2019 2017 SCN 2008 BSN 2019
Saint-Kitts-et-Nevis  Dollar des Caraibes ~ BSN 2020 2006 SCN 1993 BSN 2020
orientales
Saint-Marin Euro BSN 2020 2007 BSN 2021
Saint-Vincent-et- Dollar des Caraibes  BSN 2020 2018 SCN 1993 BSN 2021
les Grenadines orientales
Sainte-Lucie Dollar des Caraibes  BSN 2020 2018 SCN 2008 BSN 2021
orientales
Samoa Tala du Samoa BSN 2020/21 2012/13 SCN 2008 BSN 2020/21
Sao Tomé- Dobra de Sao BSN 2020 2008 SCN 1993 BSN 2020
et-Principe Tomé-et-Principe
Sénégal Franc CFA BSN 2019 2014 SCN 2008 BSN 2020
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Derniéres Manuel Derniéres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la
Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques’ disponibles source
Nigéria MdF 2020 2001 AC, AEF, AL C BC 2020 MBP 6
Norvege BSN et MdF 2021 2014 AC, AL, CSS E BSN 2021 MBP 6
Nouvelle-Zélande BSN 2020 2014 AC, AL E BSN 2021 MBP 6
Oman MdF 2021 2001 AC C BC 2020 MBP 5
Ouganda MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Ouzbékistan MdF 2021 2014 AC, AEF, AL, CSS C BC et MEP 2021 MBP 6
Pakistan MdF 2020/21 1986 AC, AEF, AL C BC 2020/21 MBP 6
Palaos MdF 2019/20 2001 AC MdF 2019/20 MBP 6
Panama MdF 2021 2014 AC, AEF, AL, CSS, C BSN 2020 MBP 6
SPNF
Papouasie- MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 5
Nouvelle-Guinée
Paraguay MdF 2021 2001 AC, AEF, AL, CSS, C BC 2020 MBP 6
SPM
Pays-Bas MdF 2020 2001 AC, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Pérou BC et MdF 2021 2001 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2021 MBP 5
Philippines MdF 2021 2001 AC, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
Pologne MdF et BSN 2020 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Porto Rico MEP 2019/20 2001 E
Portugal BSN 2021 2001 AC, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Qatar MdF 2020 1986 AC, autre C BC et services du FMI 2020 MBP 5
République MdF 2020 2001 AC C BC 2017 MBP 5
centrafricaine
République dém. MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
pop. lao
République MdF 2020 2014 AC, AEF, AL, CSS, E BC 2020 MBP 6
dominicaine SPFNM
République kirghize ~ MdF 2021 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6
République slovaque BSN 2020 2001 AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6
République tchéque  MdF 2020 2014 AC, AL, CSS E BSN 2020 MBP 6
Roumanie MdF 2020 2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6
Royaume-Uni BSN 2021 2001 AC, AL E BSN 2020 MBP 6
Russie MdF 2021 2014 AC, AEF, CSS Mixte BC 2021 MBP 6
Rwanda MdF 2019 2014 AC Mixte BC 2019 MBP 6
Saint-Kitts-et-Nevis ~ MdF 2021 1986 AC, AEF C BC 2020 MBP 6
Saint-Marin MdF 2020 AC Autre 2019 MBP 6
Saint-Vincent-et- MdF 2021 1986 AC C BC 2020 MBP 6
les Grenadines
Sainte-Lucie MdF 2019/20 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Samoa MdF 2020/21 2001 AC E BC 2020/21 MBP 6
Sao Tomé-et-Principe  MdF et douanes 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Sénégal MdF 2020 2001 AC C BC et services du FMI 2020 MBP 5
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Dernieres
données Systéme Utilisation d’une Source de données
Source de données  annuelles Année de des comptes méthode a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles référence? nationaux enchainées3 historiques’ disponibles
Serbie Dinar serbe BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2020
Seychelles Roupie seychelloise ~ BSN 2020 2006 SCN 1993 BSN 2020
Sierra Leone Leone de Sierra BSN 2020 2006 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2021
Leone
Singapour Dollar de Singapour ~ BSN 2021 2015 SCN 1993 Depuis 2015 BSN 2021
Slovénie Euro BSN 2021 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2021
Somalie Dollar EU BSN 2020 2017 SCN 2008 BSN 2021
Soudan Livre soudanaise BSN 2019 1982 SCN 1968 BSN 2019
Soudan du Sud Livre sud-soudanaise BSN et services 2018 2010 SCN 1993 BSN 2019
du FMI
Sri Lanka Roupie sri-lankaise ~ BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2021
Suede Couronne suédoise ~ BSN 2021 2020 SECN 2010 Depuis 1993 BSN 2021
Suisse Franc suisse BSN 2021 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2021
Suriname Dollar surinamais BSN 2020 2015 SCN 2008 BSN 2021
Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011
Tadjikistan Somoni du BSN 2020 1995 SCN 1993 BSN 2021
Tadjikistan
Taiwan, prov. Nouveau dollar de BSN 2021 2016 SCN 2008 BSN 2021
chinoise de Taiwan
Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2021 2015 SCN 2008 BSN 2021
Tchad Franc CFA BC 2017 2005 SCN 1993 BSN 2021
Thailande Baht thailandais MEP 2020 2002 SCN 1993 Depuis 1993 MEP 2021
Timor-Leste Dollar EU BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2020
Togo Franc CFA BSN 2020 2016 SCN 1993 BSN 2021
Tonga Pa’anga des Tonga BC 2019/20 2016/17 SCN 1993 BC 2018/19
Trinité-et-Tobago Dollar de BSN 2020 2012 SCN 1993 BSN 2020
Trinité-et-Tobago
Tunisie Dinar tunisien BSN 2020 2015 SCN 1993 Depuis 2009 BSN 2021
Turkménistan Nouveau manat du  Services du FMI 2020 2006 Depuis 2007 BSN 2020
Turkménistan
Turquie Livre turque BSN 2021 2009 SECN 1995 Depuis 2009 BSN 2021
Tuvalu Dollar australien Conseillers PFTAC 2019 2005 2016 BSN 2020
Ukraine Hryvnia ukrainienne  BSN 2020 2016 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2021
Uruguay Peso uruguayen BC 2020 2016 SCN 2008 BSN 2021
Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2019 2006 SCN 1993 BSN 2020
Venezuela Bolivar vénézuélien  BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2020
Viet Nam Dong vietnamien BSN 2020 2010 SCN 1993 BSN 2020
Yémen Rial yéménite Services du FMI 2020 1990 SCN 1993 BSN, BC et 2020
services du
FMI
Zambie Kwacha zambien BSN 2020 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 (fin)

Finances publiques Balance des paiements
Derniéres Manuel Derniéres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques! disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques’ disponibles source

Serbie MdF 2020 1986/2001  AC, AEF, AL, CSS, autre C BC 2020 MBP 6
Seychelles MdF 2020 1986 AC, CSS C BC 2020 MBP 6
Sierra Leone MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 5
Singapour MdF et BSN 2021/22 2014 AC C BSN 2021 MBP 6
Slovénie MdF 2021 2001 AC, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
Somalie MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 5
Soudan MdF 2019 2001 AC Mixte BC 2019 MBP 6
Soudan du Sud MdF et MEP 2019 AC C MdF, BSN, MEP et 2018 MBP 6

services du FMI
Sri Lanka MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Suede MdF 2020 2001 AC, AL, CSS E BSN 2021 MBP 6
Suisse MdF 2019 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2021 MBP 6
Suriname MdF 2021 1986 AC Mixte BC 2020 MBP 6
Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5
Tadjikistan MdF 2020 1986 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6
Taiwan, prov. MdF 2020 2001 AC, AL, CSS C BC 2021 MBP 6
chinoise de
Tanzanie MdF 2021 1986 AC, AL C BC 2021 MBP 6
Tchad MdF 2020 1986 AC, SPNF C BC 2013 MBP 5
Thailande MdF 2019/20 2001 AC, ACB, AL, CSS E BC 2020 MBP 6
Timor-Leste MdF 2019 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Togo MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Tonga MdF 2019/20 2014 AC C BC et BSN 2019/20 MBP 6
Trinité-et-Tobago MdF 2020/21 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Tunisie MdF 2021 1986 AC C BC 2021 MBP 5
Turkménistan MdF 2020 1986 AC, AL C BSN 2020 MBP 6
Turquie MdF 2021 2001 AC, AL, CSS, autre E BC 2021 MBP 6
Tuvalu MdF 2019 AC Mixte Services du FMI 2019 MBP 6
Ukraine MdF 2021 2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6
Uruguay MdF 2021 1986 AC, AL, CSS, SPFNM, C BC 2020 MBP 6
SPNF

Vanuatu MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6
Venezuela MdF 2017 2001 ACB, SPNF, CSS, autre C BC 2018 MBP 6
Viet Nam MdF 2020 2001 AC, AEF, AL C BC 2020 MBP 5
Yémen MdF 2020 2001 AC, AL C Services du FMI 2020 MBP 5
Zambie MdF 2021 1986 AC C BC 2020 MBP 6
Zimbabwe MdF 2019 1986 AC C BC et MdF 2020 MBP 6

Note : IPC = indice des prix a la consommation ; MBP = Manuel de la balance des paiements (le chiffre qui suit I'abréviation indique I'édition) ; SCN = Systeme des comptes nationaux ;

SECN = Systeme eurapéen des comptes nationaux.

1BC = banque centrale ; BSN = bureau de statistiques national ; DAP = département des administrations publiques ; MdF = ministére des Finances ; MEP = ministére de I'Economie, du Plan,
du Commerce et/ou du Développement ; OEl = organisation économique internationale ; PFTAC = centre régional d'assistance technique et financiére 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 I'indice.

3 utilisation d’une méthode a bases enchainées permet aux pays de mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en réduisant ou en éliminant les biais & la baisse

des séries en volume fondées sur des indices qui établissent la moyenne des composantes en volume a partir de pondérations d’une année assez récente.

4AC = administration centrale ; ACB = administration centrale budgétaire ; AEF = administrations d’Etats fédérés ; AL = administrations locales ; CSS = caisses de sécurité sociale ;

CT = collectivités territoriales ; SPFNM = sociétés publiques financieres non monétaires ; SPM = sociétés publiques monétaires, dont banque centrale ; SPNF = sociétés publiques non
financieres.

SNormes 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 a 100, car le PIB nominal n’est pas mesuré de la méme manigre que le PIB réel ou les données sont corrigées des variations saisonnieres.
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Encadré A1. Hypothéses de politique économique retenues pour les projections

concernant plusieurs pays

Hypothéses de politique budgétaire

Les hypotheses de politique budgéaire a court
terme retenues dans les Perspectives de ['économie mon-
diale (PEM) reposent normalement sur les budgets
ou lois de finances annoncés par les autorités et cor-
rigés de maniére A tenir compte des différences entre
les hypothéses macroéconomiques et les projec-
tions des services du FMI et des autorités nationales.
Lorsqu’aucun budget officiel n’est annoncé, les me-
sures dont I'application est jugée probable sont in-
cluses dans les projections budgétaires. Les projections
budgétaires & moyen terme reposent de manieére si-
milaire sur un jugement quant a la trajectoire la plus
probable de la politique des pouvoirs publics. Lorsque
les services du FMI ne disposent pas d’informations
suffisantes pour évaluer les intentions gouvernemen-
tales et les perspectives de mise en ceuvre des mesures
décidées, le solde primaire structurel est censé rester
inchanggé, sauf indication contraire. Les hypothéses re-
tenues pour certains pays avancés figurent ci-dessous
(veuillez consulter aussi, en ligne et en anglais, les ta-
bleaux B4 4 B6 de I'appendice statistique pour des
données sur la capacité/le besoin de financement et les
soldes structurels)!.

Afrique du Sud : Les hypothéses budgéaires re-
posent sur la révision du budget 2022. Les recettes
non fiscales excluent les transactions sur actifs et pas-
sifs financiers, car elles impliquent principalement
des recettes liées & des plus-values sur taux de change

ILécart de production correspond  la différence entre la produc-
tion effective et la production potentielle, en pourcentage de cette
derniére. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la
production potentielle. Le solde structurel correspond 2 la diffé-
rence entre le solde capacité/besoin de financement effectif et I'im-
pact de la production potentielle sur la production conjoncturelle,
aprés 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, I'impact des
fluctuations de taux d’intérét et du cofit 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 I'estimation
par les services du FMI du PIB potentiel et des élasticités des re-
cettes et des dépenses (voir les PEM d’octobre 1993, annexe I). Les
estimations de I'écart de production et du solde budgétaire struc-
turel comportent une marge d’incertitude significative. La dette
nette correspond  la différence entre la dette brute et les actifs fi-
nanciers correspondant aux instruments de dette.

(dépots en monnaies étrangeres, vente d’actifs et
postes similaires d’un point de vue conceptuel).

Allemagne : Les projections des services du FMI
pour 2022 et au-dela reposent sur le budget prévi-
sionnel 2022, le plan budgétaire du gouvernement fé-
déral 2 moyen terme et les mises a jour des données
de I'agence nationale des statistiques (Destatis) et du
ministére des Finances, aprés prise en compte des dif-
férences dans le cadre macroéconomique des services
du EMI et les hypothéses concernant les élasticités des
recettes. Lestimation de la dette brute inclut la liqui-
dation de portefeuilles d’actifs compromis et d’acti-
vités non essentielles qui avaient été transférées a des
institutions en cours de liquidation, ainsi que d’autres
opérations d’aide au secteur financier et & 'Union
européenne.

Arabie saoudite : Les services du FMI ont établi
les projections budgétaires de référence principale-
ment en fonction de la maniére dont ils comprennent
la politique gouvernementale telle qu'elle a été mise
en évidence dans le budget 2022. Les recettes du pé-
trole exporté reposent sur les hypothéses concernant
les cours du pétrole qui servent de référence dans les
PEM et sur la maniere dont les services du FMI com-
prennent la politique actuelle des autorités en matiere
d’exportation de pétrole dans le cadre de I'accord de
I'OPEP+ (Organisation des pays exportateurs de pé-
trole ainsi que la Russie et d’autres pays n’appartenant
pas A 'OPEP).

Argentine : Les projections budgétaires reposent sur
les informations disponibles relatives aux résultats et aux
plans budgétaires de l'administration fédérale, sur les
mesures budgétaires annoncées par les autorités et sur les
projections macroéconomiques des services du FML

Australie : Les projections budgétaires reposent
sur les données du Bureau australien des statis-
tiques, le budget publié¢ en mars 2022 par les auto-
rités du Commonwealth pour 'exercice 2022/23,
le budget pour I'exercice 2021/22 publié par les au-
torités de chaque Etat ou territoire, le budget pour
Pexercice 2021/22 publié par les autorités de certains
Etats, ainsi que les estimations et projections des ser-
vices du FML.

Autriche : Les projections budgétaires reposent sur
le budget 2022, le programme de stabilité autrichien,
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le programme national de réformes 2021, les fonds au
titre du nouvel instrument de relance de I'Union eu-
ropéenne, et les derni¢res mesures budgétaires annon-
cées par les autorités.

Belgique : Les projections reposent sur le pro-
gramme de stabilité 2021-24, le projet de budget
pour 2022 et d’autres informations disponibles sur les
plans budgétaires du gouvernement, avec des ajuste-
ments pour tenir compte des hypothéses des services
du FML

Brésil : Les projections budgétaires pour 2021
tiennent compte des mesures annoncées par les
autorités.

Canada : Les projections sappuient sur les prévi-
sions de référence figurant dans la Mise 2 jour écono-
mique et budgétaire de 2021 et les derniers budgets
provinciaux disponibles. Les services 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 trimestriels des budgets
fédéral, provinciaux et territoriaux.

Chili : Les projections reposent sur les projections
budggétaires des autorités, corrigées de maniére A tenir
compte des projections des services du FMI pour le
PIB, les prix du cuivre, la dépréciation de la monnaie
et l'inflation.

Chine : Aprés une nette contraction en 2021, le
rythme du resserrement budgétaire devrait se ré-
duire en 2022, conformément aux conclusions de la
consultation au titre de l'article IV et aux déclarations
publiques des autorités.

Danemark : Les estimations pour 'année en cours
sont alignées sur les derniers chiffres officiels, corrigés,
le cas échéant, pour tenir compte des hypotheses
macroéconomiques des services du FMI. Au-dela de
'année en cours, les projections ont été établies en te-
nant compte des principaux éléments du programme
budgétaire & moyen terme, tels quénoncés dans le
dernier budget présenté par les autorités. Les soldes
structurels sont nets des fluctuations temporaires de
certaines recettes (par exemple les recettes de la mer
du Nord, les recettes de I'imp6t sur le rendement
des pensions) et des éléments ponctuels (les éléments
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ponctuels liés 3 COVID-19 sont toutefois pris en
considération).

Espagne : Les projections budgétaires pour 2021
ont été établies en tenant compte des mesures de sou-
tien liées 4 la COVID-19, de 'augmentation des pen-
sions prévue par la loi et des mesures relatives aux
recettes adoptées par le législateur. Les projections fis-
cales & partir de 2022 ne supposent aucun change-
ment de la politique économique. Les décaissements
au titre de la facilité pour la reprise et la résilience de
I'Union européenne sont pris en compte dans les pro-
jections pour 2021-24.

Etats-Unis : Les projections budgétaires re-
posent sur le scénario de référence de juillet 2021 du
Congressional Budget Office, corrigé de maniére &
tenir compte des hypothéses macroéconomiques et
autres des services du FMI. Elles incorporent les ef-
fets du plan pour lemploi américain (American Jobs
Plan), du plan pour les familles américaines (American
Families Plan), du plan bipartisan pour les infrastruc-
tures (Bipartisan Infrastructure Plan), du plan de sau-
vetage américain (American Rescue Plan) adopté par
le Iégislateur, de la loi relative aux crédits supplémen-
taires visant & se préparer et  faire face au coronavirus
(Coronavirus Preparedness and Response Supplemental
Appropriations Act), de la loi relative 4 la protec-
tion des familles face au coronavirus (Families First
Coronavirus Response Act), des mesures d’aide face au
coronavirus (Coronavirus Aid, Relief, and Economic
Security Act), du programme de protection des salaires
(Paycheck Protection Program) et de la loi d’améliora-
tion des services de santé (Health Care Enhancement
Act). Enfin, les projections budgétaires sont ajustées
de maniére a tenir compte des prévisions des services
du FMI pour les principales variables macroécono-
miques et financiéres et d’un traitement comptable
différent de l'aide au secteur financier et des plans de
retraite a prestations définies, et sont converties en
base administrations publiques.

France : Les projections pour 2022 et au-dela re-
posent sur les mesures figurant dans les lois de fi-
nances de la période 2018-22, corrigées pour tenir
compte des différences dans les projections des re-
cettes et les hypothéses concernant les variables

macroéconomiques et financiéres.
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Gréce : Les données depuis 2010 refletent les ajus-
tements opérés conformément 2 la définition du solde
primaire dans le dispositif de surveillance renforcée
pour le pays.

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur les
projections budgétaires 3 moyen terme des autorités
concernant les dépenses.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les
projections des services du FMI concernant le cadre
macroéconomique et les projets budgétaires annoncés
dans le budget 2020.

Inde : Les projections sont fondées sur les infor-
mations disponibles ayant trait aux programmes
budgétaires des autorités, avec certains ajustements
pour tenir compte des hypotheses des services du
EMI. Les données infranationales sont prises en
compte avec un retard pouvant aller jusqu'a un
an ; les données sur 'ensemble des administrations
publiques sont donc finales longtemps apres celles
de P'administration centrale. Les présentations du
FMI et des autorités different, notamment en ce qui
concerne le produit du désinvestissement de I'Erat et
de I'adjudication de licences, I'enregistrement net/
brut des recettes dans certaines catégories peu im-
portantes et certains préts au secteur public. A partir
de Pexercice 2020/21, les dépenses comprennent
également la composante hors budget des subven-
tions alimentaires, conformément au traitement ré-
visé des subventions alimentaires dans la loi de fi-
nances. Les services du FMI ajustent les dépenses
pour déduire les paiements au titre des subventions
alimentaires des années précédentes, qui sont comp-
tabilisés comme des dépenses dans les estimations
budgétaires pour I'exercice 2020/21.

Indonésie : Les projections des services du FMI re-
posent sur des réformes modérées de la politique fis-
cale et de l'administration, sur certaines dépenses
effectives et sur une augmentation progressive des dé-
penses d’équipement 2 moyen terme, en fonction de
Pespace budgétaire disponible.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur la
loi de finances 2022.

Israél : Les projections s'écartent des objectifs bud-
gétaires & moyen terme des autorités, en faisant Ihy-

pothese de baisses de dépenses plus limitées.
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Iralie : Les projections et les estimations des services
du FMI reposent sur les plans budgétaires inclus dans
le budget et les lois de finances rectificatives de 2021.
Lencours des bons postaux arrivant 4 échéance est
pris en considération dans I'établissement des projec-
tions concernant la dette.

Japon : Les projections s'appuient sur les mesures
budgétaires déja annoncées par le gouvernement, avec
certains ajustements pour tenir compte des hypo-
théses des services du FML

Mexique : Lestimation des besoins d’emprunt du
secteur public en 2020 a écé établie par les services du
FMI en tenant compte de certaines divergences sta-
tistiques entre les chiffres au-dessus et au-dessous de
la ligne. Les projections budgétaires pour 2022 re-
posent sur les estimations figurant dans la proposition
de budget pour 2022 ; dans les projections pour 2023
et les années qui suivent, il est supposé que les regles
prévues dans la loi de responsabilité budgétaire sont
constamment observées.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur la mise 4 jour économique et budgétaire
en milieu d’année 2021 et sur les estimations des ser-
vices du FMIL.

Pays-Bas : Les projections budgétaires
pour 2021-27 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 économique.

Porto Rico : Les projections budgétaires reposent
sur les plans de finances publiques et de croissance
économique, qui ont été établis en janvier 2022,
et sont validés par le Conseil de surveillance finan-
ciere et de gestion. Le plan budgétaire 2022 prévoit
une série de réformes structurelles, telles que 'octroi
de crédits d'imp6t sur les revenus du travail, le pro-
gramme d’assistance face aux catastrophes naturelles,
Iabaissement des barrieres a I'entrée pour les entre-
prises étrangeres et l'investissement dans 'éducation,
le secteur de I'électricité et les infrastructures. Le nou-
veau plan budgétaire met également I'accent sur le re-
cours a des investissements stratégiques pour des in-
terventions d’urgence et la prestation de services de
premiére ligne, car ile est trés vulnérable aux catas-

trophes naturelles et lutte contre une pandémie en
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cours. Ce plan représente un niveau sans précédent
de soutien budgétaire : plus de 100 % du produit na-
tional brut de Porto Rico. Il est également axé sur la
mise en ceuvre de mesures budgétaires (centralisation
de l'autorité budgétaire, amélioration de I'efficience
des organismes publics, réforme du programme
Medicaid, réforme des retraites, réduction des crédits
alloués, amélioration du respect des obligations fis-
cales et optimisation du recouvrement des taxes et re-
devances) qui permettront de réduire le déficit public
a long terme. Les projections budgétaires des services
du FMI reposent sur les informations présentées ci-
dessus ainsi que sur lhypothése d’'une détérioration
de la situation budgétaire a terme. Les précédentes
éditions des PEM (avant l'automne 2021) repo-
saient sur Ihypothése d’un assainissement des finances
publiques. Bien que les hypothéses du FMI soient si-
milaires a celles du scénario du plan comprenant 'en-
semble complet des mesures, les projections des ser-
vices du FMI pour les recettes, les dépenses et le solde
sont différentes. Cela s'explique par deux différences
principales sur le plan méthodologique : premiére-
ment, les projections du FMI sont effectuées sur la
base des droits constatés, et celles du plan, sur la base
des encaissements—décaissements. Deuxiémement, les
hypothéses macroéconomiques des services du FMI
sont tres différentes de celles du plan.

Portugal : Les projections pour 'exercice en cours
reposent sur le budget approuvé, corrigé de maniére
a tenir compte des prévisions macroéconomiques des
services du FMI. Les projections pour les années ulté-
rieures reposent sur des politiques inchangées.

République de Corée : Les prévisions tiennent
compte du solde budgétaire global prévu dans le
budget et la loi de finances rectificative de 2022, du
plan budgétaire & moyen terme annoncé conjointe-
ment au budget 2022, ainsi que des ajustements des
services du FMI.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent
sur les dernieres données relatives au PIB publiées par
I'Office nationale des statistiques le 11 février 2022 et
sur les prévisions du Bureau de la responsabilité bud-
gétaire (Office for Budget Responsibility) communi-
quées le 27 octobre 2021. Les projections des recettes
sont corrigées de maniére 3 tenir compte des différences
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entre les prévisions du FMI pour des variables macro-
économiques (telles que la croissance du PIB et 'infla-
tion) et les prévisions pour ces variables adoptées dans
les projections des autorités. Les projections sont éta-
blies en supposant qu'un certain rééquilibrage budgé-
taire supplémentaire par rapport aux politiques annon-
cées A ce jour se produise & partir de I'exercice 2023/24
en vue de respecter les nouvelles régles budgéaires an-
noncées le 27 octobre 2021 au moment de 'examen
des dépenses et afin de garantir la viabilité de la dette
publique. Les données des services du FMI excluent les
banques du secteur public et l'effet du transfert des ac-
tifs du Royal Mail Pension Plan au secteur public en
avril 2012. La consommation et l'investissement réels
du secteur public font partie de la trajectoire du PIB
réel, qui, selon les services du FMI, pourrait ou non
étre la méme que celle prévue par le Bureau de la res-
ponsabilité budgétaire. Les données sont présentées sur
la base d’'une année civile.

Russie : Les autorités ont suspendu l'application de
la regle budgétaire en réaction aux sanctions prises
a lencontre du pays au lendemain de I'invasion de
I'Ukraine. Les projections font hypothése d’'une aug-
mentation des dépenses discrétionnaires égale au
montant qui aurait été économisé si la régle budgé-
taire avait continué de s'appliquer, et d’une baisse des
recettes due 2 la grave récession prévue.

Singapour : Les chiffres de I'exercice 2020 reposent
sur 'exécution du budget. Les projections pour I'exer-
cice 2021 sappuient sur des chiffres révisés qui re-
posent sur 'exécution du budget jusqu'a la fin de
P'année 2021. Les projections pour I'exercice 2022
sont fondées sur la loi de finances initiale pour I'exer-
cice 2022 du 18 février 2022. Les services du FMI
supposent un retrait progressif des mesures liées a la
pandémie encore en vigueur et la mise en ceuvre de
diverses mesures de recettes annoncées dans la loi de
finances pour l'exercice 2022 pendant le reste de la
période de projection. Ces mesures de recettes sont les
suivantes : 1) 'augmentation de la taxe sur les biens
et services de 7 % 4 8 % le 1¢7 janvier 2023, eta 9 %
le 1¢ janvier 2024 ; 2) 'augmentation de la taxe im-
mobiliére en 2023 pour les propriétés non occupées
par leurs propriétaires (de 10-20 % a 12-36 % ) et
pour les propriétés occupées par leurs propriéaires et



Encadré A1 (suite)

d’une valeur annuelle supérieure 2 30 000 dollars (de
4-16 % 2 6-32 %) ; 3) laugmentation de la taxe car-
bone de 5 dollars singapouriens par tonne de CO,
émise 4 25 dollars singapouriens en 2024 et 2025 et &
45 dollars singapouriens en 2026 et 2027.

Suéde : Les estimations budgétaires pour 2021 sont
basées sur des informations préliminaires concer-
nant le projet de loi de finances de 'automne 2020.
Leffet de I'évolution conjoncturelle sur les comptes
budgétaires est calculé a l'aide de élasticité 2014 de
I'OCDE? de maniére 4 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
Iétablissement des projections budgétaires pour 2021
et 2022, sont autorisées dans le cadre de la regle
du frein a 'endettement en cas de « circonstances
exceptionnelles ».

Turquie : La base des projections dans les PEM et
le Moniteur des finances publiques est le solde budgé-
taire défini par le FMI, qui exclut certains postes des
recettes et des dépenses inclus dans le solde global des
autorités.

Hypothéses de politique monétaire

Les hypotheses de politique monétaire reposent
sur le cadre établi dans chaque pays pour cette po-
litique. Ce cadre suppose le plus souvent une poli-
tique de non-accompagnement de la conjoncture du-
rant le cycle : les taux d’intérée officiels augmentent
lorsque, d’apres les indicateurs économiques, il semble
que linflation va passer au-dessus du taux ou de la
fourchette acceptable, et diminuent lorsqu’il semble
quelle ne va pas les dépasser, que le taux de crois-
sance est inférieur au taux potentiel et que les capa-
cités inemployées sont importantes. S’agissant des
taux d'intérét, le rendement des obligations d Etat i
trois mois s établira en moyenne 2 0,9 % en 2022 et a
2,4 % en 2023 pour les Etats-Unis, 3 0,7 % en 2022
et 20,0 % en 2023 pour la zone euro, et 2 0,0 % en

2Voir Robert Price, Thai-Thanh Dang et Yvan Guillemette, « New
Tax and Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance »,
document de travail n° 1174 du département des affaires économiques

de TOCDE (Paris, Publications de 'TOCDE, 2014).
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2022 et 2 0,1 % en 2023 pour le Japon. En outre, le
rendement des obligations d’Etat & dix ans s'établira en
moyenne a 2,6 % en 2022 et a 3,4 % en 2023 pour
les Etats-Unis, 4 0,4 % en 2022 et 3 0,6 % en 2023
pour la zone euro, et 2 0,3 % en 2022 et 2 0,4 % en
2023 pour le Japon.

Afrique du Sud : Les hypothéses de politique moné-
taire sont compatibles avec le maintien de 'inflation
dans la fourchette cible de 3 % 4 6 %.

Arabie saoudite : Les projections de politique mo-
nétaire reposent sur la poursuite du rattachement au
dollar.

Argentine : Les projections monétaires sont
conformes au cadre macroéconomique d’ensemble,
aux plans budgétaires et de financement, et aux po-
litiques monétaires et de change dans le cadre du ré-
gime de parité mobile.

Australie : Les hypotheses de politique monétaire
reposent sur I'analyse des services du FMI et sur la
trajectoire attendue de 'inflation.

Autriche : Les projections de croissance de la masse
monétaire sont proportionnelles a la croissance du
PIB nominal.

Brésil : Les hypotheses de politique monétaire
sont compatibles avec une inflation qui converge
vers le milieu de la fourchette cible dici la fin de
I'année 2023.

Canada : Les hypothéses de politique monétaire
tiennent compte de la décision la plus récente de
la Banque du Canada et de ses projections révisées.
En particulier, la Banque du Canada a entamé une
hausse des taux d’intérét et confirmé une trajectoire
de hausse & 'avenir. Lévolution de la politique moné-
taire dans la projection actuelle tient compte des nou-
velles données et de la guerre en Ukraine. Si 'on sup-
pose que I'inflation globale va nettement augmenter,
la réaction des autorités reste mesurée en raison de la
nature prospective de la politique monétaire, qui ré-
agit surtout & I'inflation hors énergie et alimentation &
son horizon de prévision.

Chili : Les hypotheses de politique monétaire sont
compatibles avec 'objectif d’inflation.

Chine : Lorientation générale de la politique moné-
taire était légerement restrictive en 2021, mais devrait

devenir légérement accommodante en 2022.
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Danemart : La politique monétaire a pour but de
maintenir le ratctachement a l'euro.

Espagne : Les projections de croissance de la masse
monétaire sont proportionnelles a la croissance du
PIB nominal.

Etats-Unis : Les services du FMI s'attendent 2
ce que le comité de politique monétaire continue
d’ajuster le taux cible pour les fonds fédéraux selon les
perspectives macroéconomiques plus générales.

Gréce : Les projections concernant la monnaie au
sens large sont basées sur les bilans des établissements
financiers monétaires et les hypothéses de flux de
dépots.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent
que le systeme de caisse d’émission restera inchangg.

Inde : Les projections de politique monétaire
cadrent avec la réalisation de I'objectif d’inflation de la
Banque de réserve d’'Inde & moyen terme.

Indonésie : Les hypothéses de politique monétaire
cadrent avec l'inflation dans la fourchette ciblée par la
banque centrale & moyen terme.

Israél : Les hypothéses reposent sur une normalisa-
tion progressive de la politique monétaire.

Italie : Les estimations et projections des services
du FMI reposent sur les données effectives et les plans
d’action de la Banque d’Italie et sur les prévisions de
lorientation de la politique monétaire de la Banque
centrale européenne établies par 'équipe du FMI
chargée de la zone euro.

Japon : Les hypothéses de politique monétaire cor-
respondent aux attentes des marchés.

Mexique : Les hypotheses de politique monétaire
sont compatibles avec 'objectif d’inflation.

Fonds monétaire international | Avril 2022

Nouvelle-Zélande : Les projections monétaires re-
posent sur 'analyse des services du FMI et sur la tra-
jectoire attendue de I'inflation.

Pays-Bas : Les projections monétaires reposent sur
les projections du taux interbancaire offert & Londres
A six mois en euros estimées par les services du FML.

Portugal : Les hypothéses relatives 4 la politique
monétaire reposent sur les feuilles de calcul des écono-
mistes chargés du pays et sur les projections pour les
secteurs réel et budgétaire.

République de Corée : Les projections supposent que
le taux directeur évolue conformément aux attentes
des marchés.

Royaume-Uni : La trajectoire des taux d’intérét a
court terme repose sur les anticipations de taux d’in-
térét des marchés.

Russie : Les projections monétaires supposent que
la banque centrale de la Fédération de Russie applique
une politique monétaire restrictive. Léquipe des ser-
vices du FMI considére que cette orientation est la
bonne, eu égard 4 'accélération de 'inflation.

Singapour : La masse monétaire augmente paralléle-
ment 4 la croissance prévue du PIB nominal.

Suéde : Les projections monétaires correspondent
aux projections de la banque centrale.

Suisse : Les projections supposent que le taux direc-
teur ne varie pas en 2022-23.

Turquie : Dans le scénario de référence, il est sup-
posé que l'orientation de la politique monétaire reste
conforme aux attentes des marchés.

Zone euro : Les hypothéses de politique monétaire
des pays membres sont conformes aux anticipations

des marchés.



APPENDICE STATISTIQUE

Liste des tableaux de I'appendice statistique A

Production mondiale

Al. 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
AG6. Pays avancés : prix a la consommation
A7. Pays émergents et pays en développement : prix a la consommation

Politiques financiéres

A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques

Commerce extérieur

A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

Transactions courantes

A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes
Al1. Pays avancés : soldes des transactions courantes
A12. Pays émergents et pays en développement : soldes des transactions courantes

Balance des paiements et financement extérieur

A13. Erat récapitulatif des soldes du compte financier

Flux de ressources

Al4. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

Scénario de référence a moyen terme

Al15. Ensemble du monde — Scénario de référence & moyen terme : récapitulation

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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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation’
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
200413 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Monde 4,1 3,5 3.4 3,3 3,7 3,6 2,9 -3,1 6,1 3,6 3,6 33
Pays avancés 1,6 2,0 2,3 1,8 2,5 2,3 1,7 -4,5 5,2 3,3 2,4 1,6
Etats-Unis 1,8 2,3 2,7 1,7 2,3 2,9 2,3 -3,4 57 3,7 2,3 1,7
Zone euro 0,9 1,4 2,0 1,9 2,6 1,8 1,6 —6,4 53 2,8 2,3 1,3
Japon 0,7 0,3 1,6 0,8 1,7 0,6 -0,2 4,5 1,6 2,4 2,3 04
Autres pays avancés? 2,7 3,0 2,2 2,3 2,9 2,5 1,9 -39 55 34 2,5 2,0
Pays émergents et pays en développement 6,4 4,7 4,3 4,4 4,7 4,6 3,7 -2,0 6,8 3,8 4,4 4,3
Par région
Pays émergents et pays en développement
d’Asie 8,5 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 53 -0,8 7,3 54 5,6 52
Pays émergents et pays en développement
d’Europe 43 1,8 1,0 1,9 41 34 2,5 -1,8 6,7 -2,9 1,3 2,4
Amérique latine et Caraibes 4,0 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,2 0,1 7,0 6,8 2,5 2,5 2,4
Moyen-Orient et Asie centrale 5,0 3,3 2,8 41 2,4 2,7 2,2 -2,9 57 46 3,7 3,7
Afrique subsaharienne 5,6 50 3,2 1,5 3,0 38 3,1 -1,7 45 3,8 4,0 44
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 54 3.1 14 1,6 0,4 0,6 04 4,5 5,6 46 3,2 2,8
Autres produits 6,6 5,0 4,7 4.8 53 5,1 41 —1,7 6,9 3,7 45 45
Dont : produits primaires 48 2,2 2,9 1,9 2,9 1,9 1,2 5,2 78 34 3,4 3,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 54 45 41 41 47 46 34 -3,7 6,4 44 48 47
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020 47 2,4 1,2 2,6 383 315 3,4 -0,9 3,2 0,2 5,0 55
Autres groupes
Union européenne 1,2 1,7 2,5 2,1 3,0 2,2 2,0 -59 54 2,9 2,5 1,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord 47 3.1 2,6 44 1,8 2,0 1,7 -3,3 58 5,0 3,6 3,5
Pays émergents et pays a revenu
intermédiaire 6,4 46 43 45 47 46 3,6 -2,2 7,0 3,8 43 42
Pays en développement a faible revenu 6,1 6,1 48 3,9 49 51 53 0,2 4,0 46 54 5,6
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 1,9 2,3 2,2 2,2 3,0 2,8 2,1 -43 52 2,9 2,6 2,0
Pays émergents et pays en développement 47 3,8 3,3 3,4 3,7 315 3,2 -3,6 4,0 3,5 3,8 3,5
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 4.1 3,3 3,0 3,0 2,8 3,0 2,4 6,1 44 3,3 3,6 3,0
Pays en développement a faible revenu 53 5,0 43 44 45 44 45 -0,6 35 3,8 45 50
Production par habitant?
Pays avancés 1,0 1,5 1,7 1,3 2,0 1,9 1,3 -5,0 5,0 3,0 21 1,3
Pays émergents et pays en développement 4,7 3,1 2,8 2,8 3,3 3,3 2,4 -3,3 9,9 2,7 3,3 3,2
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 49 3,2 3,0 3,1 3,5 3,6 2,5 -3,2 6,1 31 3,5 35
Pays en développement a faible revenu 3,6 3,8 2,2 1,5 2,6 2,7 2,9 2,1 25 2,4 3,1 3,4
Croissance mondiale sur la base
des cours de change 2,7 2,8 2,8 2,6 3,2 3,2 2,5 -3,5 5,8 3,5 3.1 2,7
Production mondiale
(valeur en milliards de dollars)
Aux cours de change 61 955 79322 75043 76267 80945 86085 87536 85239 96293 103867 110751 136384
Sur la base des parités de pouvoir d’achat 84652 109350 111568 115863 122 024 129366 135346 132487 146124 160244 170830 211530

'PIB réel.
2Hors Etats-Unis, Japon et zone euro.
3La production par habitant est calculée en dollars internationaux sur la base des parités de pouvoir d'achat.
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Projections

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Moyenne
2004-13

Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale’

(Variations annuelles en pourcentage)

PIB réel
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1,3 5,0 2,9

2,1

3,6
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5,6

18 -45

24 17 22 22

1,9

1,2

Principaux pays avancés
Dans les tableaux de I'appendice statistique, lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.

2Par rapport au quatriéme trimestre de I'année précédente.

Pour mémoire

3Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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2014

Moyennes
2014-23

2004-13
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

(Variations annuelles en pourcentage)
Dépenses de consommation privée
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APPENDICE STATISTIQUE
Projections
2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Moyennes

2004-13

(Variations annuelles en pourcentage)

Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)

Demande intérieure finale

TOHNOMNANOT—T™—OMO

NN ANO—AN A

DTN MOMONMSE

NANANT~TANTTMr—r—Mmm

ANM T~ 0 WMMMLO O

NODANT—TT MO MO

ON~NOMNOTO— AN — ©

NANT—T T T O+—O A

TOOOONMNTO—OOD

.Is.I,AUydlﬂlyn_wAU,O,‘I,n/_yn/_y

(%23
o
o
o
S
» —
‘@ ) = G
o = ) %)
S oD 8 ) >
=S C ® 5} o
= >
= S g Qo S E s <
© D @ =2 w
D ealpHUd
wono=Ccono s P
SH ST u g >c &
< S o & O < =
on N SO <T

53

-4,0

Principaux pays avancés

Pour mémoire
Formation de stock?

TANO—OAN—OOOO

MO OOO T Or—mm

0,1 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,0 -0,5 0,3 0,5 -0,1

0,0

0,0

Principaux pays avancés

Pour mémoire
Solde extérieur?

N
@
=}
=
g
» —
@ @ = H
(<] (= jun]
S oD anu T >
=" S ®© 2] <
SEsSc3 [S R o
© D @ = 8 o S
v Ds=2c 3T
SSG”rmsoaam
V...nmnArrlEpW,n..L
© S o < < 3
o N S O<C

o
@
o
=
S
7 —
@ @ = %
(=] pum ]
SEvwoD = i >
= = © © [<0) <
SEsSc3 > = o
©cD © = 2 od S 0
T Lsc=a9c 3T
mnno=_CcsconoSc P
V......w.nAr_l”EpV,n.I
© S o s O ®© =
o N SO <<

-0,3 -0,1 00 -02 -0,2 -0,4 -0,7 -0,4 0,1
Fonds monétaire international | Avril 2022 147

-0,1

-0,2

0,1

Principaux pays avancés
"Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2\/ariations en pourcentage du PIB de la période précédente.
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE
Moyenne
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A4. Pays émergents et pays en développement : PIB réel (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Amérique latine et Caraibes (fin) 4,0 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,2 0,1 -7,0 6,8 2,5 2,5 2,4
Costa Rica 45 3,5 3,7 42 42 2,6 2,4 4,1 7,6 33 3.1 3,2
Dominique 1,9 48 2,7 2,8 -6,6 385) 75 -11,0 3,7 6,8 50 2,5
El Salvador 2.1 1,7 2,4 2,5 2,3 2,4 2,6 -7,9 10,3 3,0 2,3 2,0
Equateur 49 3,8 0,1 -1,2 2,4 18 0,0 -7,8 42 2,9 2,7 2,8
Grenade 0,9 7,3 6,4 3,7 44 44 0,7 -138 5,6 3,6 3,6 2,8
Guatemala 3,6 44 4.1 2,7 3,1 3,3 3,9 -1,5 8,0 4,0 3,6 35
Guyana 3,5 1,7 0,7 3,8 3,7 44 54 43,5 19,9 47,2 34,5 3,7
Haiti 2,0 1,7 2,6 1,8 2,5 1,7 -1,7 -3,3 -1,8 0,3 14 1,7
Honduras 41 3,1 3,8 9 48 3,8 2,7 -9,0 12,5 3,8 3,5 3,9
Jamaique 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 1,8 1,0 -10,0 44 2,5 3,3 1,6
Mexique 2,2 2,8 3,3 2,6 2,1 2,2 -0,2 -8,2 4.8 2,0 2,5 2,0
Nicaragua 4,0 48 48 4,6 4.6 -3,4 -3,7 -2,0 10,3 3,8 2,2 3,0
Panama 8,0 51 57 5,0 5,6 3,7 30 -179 15,3 75 5,0 5,0
Paraguay 45 53 3,0 43 48 3,2 0,4 0,8 42 0,3 45 35
Pérou 6,4 2,4 33 4,0 2,5 4,0 22 -11,0 13,3 3,0 3,0 3,0
République dominicaine 5,1 7,1 6,9 6,7 47 7,0 51 —6,7 12,3 55 5,0 5,0
Saint-Kitts-et-Nevis 3,1 7,6 0,7 3,9 0,9 2,7 48 140 -3,6 10,0 47 2,7
Saint-Vincent-et-les Grenadines 1,3 11 2,8 4.1 1,7 3,1 0,4 -5,3 -0,5 5,0 6,4 2,7
Sainte-Lucie 2,0 1,3 -0,2 3,8 385) 2,9 -01 -204 6,8 9,7 6,0 1,5
Suriname 47 0,3 -3,4 -4,9 1,6 49 11 159 -3,5 1,8 2,1 3,0
Trinité-et-Tobago 3,4 -0,9 1,8 -6,3 2,7 -0,7 -0,2 7,4 -1,0 55 3,0 1,0
Uruguay? 5,6 3,2 0,4 1,7 1,6 0,5 0,4 -6,1 4.4 3,9 3,0 2,2
Venezuela -3,9 62 170 157 196 350 -30,0 -1,5 1,5 1,5
Moyen-Orient et Asie centrale 5,0 3,3 2,8 41 2,4 2,7 2,2 -2,9 5,7 4,6 3,7 3,7
Afghanistan’ 8,9 2,7 1,0 2,2 2,6 1,2 3,9 2,4
Algérie 3,2 3,8 3,7 3,2 1,4 1,2 0,8 -4,9 4,0 2,4 2,4 1,8
Arabie saoudite 45 3,7 41 1,7 -0,7 2,5 0,3 4.1 3,2 7,6 3,6 2,8
Arménie 59 3,6 &8 0,2 75 52 7,6 7,4 57 1,5 4,0 45
Azerbaidjan 12,3 2,8 1,0 -3,1 0,2 15 2,5 —4,3 5,6 2,8 2,6 2,5
Bahrein 53 44 2,5 3,6 43 2,1 2,2 -4,9 2,2 33 3,0 3,1
Cisjordanie et Gaza 7,7 -0,2 3,7 8,9 1,4 1,2 14  -113 6,0 4,0 3,5 2,0
Djibouti 4.4 71 7,7 6,9 51 8,5 6,6 1,0 4,0 3,0 50 6,0
Egypte 47 2,9 44 43 4.1 5.8 5,6 3,6 &8 59 5,0 59
Emirats arabes unis 4,3 43 51 3,1 2,4 1,2 3,4 —6,1 2,3 4,2 3,8 4.2
Géorgie 59 44 3,0 2,9 4.8 4.8 5,0 6,8 10,4 3,2 58 5,2
Iran 2,5 5,0 -1,4 8,8 2,8 2,3 =18 1,8 4,0 3,0 2,0 2,0
Iraq 10,2 0,7 2,5 15,2 -3,4 47 58 157 5,9 9,5 5,7 2,6
Jordanie 55 3,4 2,5 2,0 2,1 1,9 2,0 -1,6 2,0 2,4 3.1 3,3
Kazakhstan 6,9 43 1,0 0,9 3,9 4.1 45 —2,6 4,0 2,3 4.4 3.1
Koweit 43 0,5 0,6 2,9 4,7 2,4 0,6 -8,9 1,3 8,2 2,6 2,7
Liban? 5,3 2,5 0,6 1,6 0,8 -1,7 7,2 22,0
Libye! —6,4 -53,0 13,0 7,4 64,0 17,9 132 59,7 1773 3,5 44 3,6
Maroc 4,6 2,7 45 11 42 3,1 2,6 -6,3 72 11 4,6 3,4
Mauritanie 43 43 54 1,3 6,3 45 58 -1,8 3,0 5,0 44 4,6
Oman 4.6 1,4 4,7 49 0,3 0,9 0,8 2,8 2,0 5,6 2,7 2,5
Ouzbékistan 7,7 6,9 72 59 4.4 54 57 1,9 74 3,4 5,0 55
Pakistan 47 41 41 4,6 46 6,1 3.1 -1,0 5,6 4,0 42 5,0
Qatar 141 53 48 3.1 -1,5 1,2 0,7 -3,6 1,5 3,4 2,5 3,8
Républigue kirghize 45 4,0 3,9 43 47 385) 4,6 -8,6 87 0,9 50 40
Somalie 2,5 4.4 4,6 2,4 3,8 3,3 -0,3 2,0 3,0 3,6 41
Soudjm3 0,7 4,7 49 47 0,8 2,3 25 -3,6 0,5 0,3 39 6,0
Syrie
Tadjikistan 7,3 6,7 6,0 6,9 71 7,6 7,4 44 9,2 2,5 35 4,0
Tunisie! 3,7 3,1 1,0 11 2,2 2,5 1,5 -9,3 3,1 2,2
Turkménistan 10,4 3,8 3,0 -1,0 47 0,9 -3,4 -3,0 49 1,6 2,5 1,8
Yémen 2,4 -02 -28,0 9.4 -5,1 0,8 14 -8,5 -2,0 1,0 2,5 55
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Tableau A4. Pays émergents et pays en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Afrique subsaharienne 5,6 5,0 3,2 1,5 3,0 3,3 3,1 —1,7 4,5 3,8 4,0 4,4
Angola 8,4 48 0,9 —2,6 0,2 -2,0 0,7 5,6 0,7 3,0 3,3 3,9
Afrique du Sud 3,3 1,4 1,3 0,7 1,2 1,5 0,1 —6,4 49 1,9 1,4 1,4
Bénin 4,0 6,4 1,8 &8 57 6,7 6,9 3,8 6,6 59 6,1 6,0
Botswana &8 57 -4,9 7.2 4.1 42 3,0 -8,7 12,5 4,3 42 4,0
Burkina Faso 59 43 3,9 6,0 6,2 6,7 57 1,9 6,9 47 5,0 53
Burundi 44 42 -39 0,6 0,5 1,6 1,8 0,3 2,4 3,6 4,6 45
Cabo Verde 41 0,6 1,0 4,7 3,7 45 57 148 6,9 52 58 4,5
Cameroun 3,7 58 5,6 45 3,5 4,0 3,5 0,5 3,5 43 49 5,2
Comores 3,0 2,1 1,3 3,5 42 3,6 1,8 0,3 2,2 3,5 3,7 43
Congo, Rép. dém. du 6,3 9,5 6,9 2,4 3,7 58 44 1,7 57 6,4 6,9 6,6
Congo, Rép. du 4.8 6,7 -36 -10,7 -4.4 -4,8 0,4 -8,1 0,2 2,4 2,7 3.4
Cote d’lvoire 2,8 8,8 8,8 7,2 74 6,9 6,2 2,0 6,5 6,0 6,7 6,0
Erythrée 1,8 30,9 -20,6 74 10,0 13,0 3,8 -0,6 29 4,7 3,6 3,8
Eswatini 3,8 0,9 2,2 1,1 2,0 2,4 2,6 -1,9 3.1 2,1 1, 2,3
Ethiopie 10,9 10,3 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 6,1 6,3 3,8 57 7,0
Gabon 2,8 44 3,9 2,1 0,5 0,8 3,9 -1,9 0,9 2,7 34 3,8
Gambie 2,5 -1,4 41 1,9 48 7,2 6,2 -0,2 5,6 5,6 6,2 5,0
Ghana 7,3 2,9 2,1 3,4 8,1 6,2 6,5 0,4 42 5,2 51 75
Guinée 3,6 3,7 3,8 10,8 10,3 6,4 5,6 6,4 42 48 58 5,1
Guinée équatoriale 7,6 04 9,1 -8,8 5,7 —6,2 —6,0 -4,9 -3,5 6,1 -2,9 -1,0
Guinée-Bissau 3,5 1,0 6,1 53 48 3,4 45 1,5 3,8 3,8 45 5,0
Kenya 48 5,0 5,0 42 3,8 5,6 5,0 -0,3 72 57 53 54
Lesotho 3,6 2,1 &3 1,9 2,7 -0,3 0,0 -6,0 2,1 3.1 1,6 0,1
Libéria 74 0,7 0,0 -1,6 2,5 1,2 2,5 -3,0 42 45 55 57
Madagascar 3,1 3,3 3,1 4,0 3,9 3,2 44 71 3,5 5,1 52 5,0
Malawi 58 57 3,0 2,3 4,0 44 54 0,9 2,2 2,7 43 58
Mali 3,6 71 6,2 59 53 47 48 -1,2 3,1 2,0 53 50
Maurice 4,0 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 30 -149 3,9 6,1 5,6 3,3
Mozambique 74 7,4 6,7 3,8 3,7 3,4 2,3 -1,2 2,2 3,8 50 131
Namibie 43 6,1 43 0,0 -1,0 11 -0,9 -8,5 0,9 2,8 3,7 2,5
Niger 5.8 6,6 44 57 5,0 7,2 5,9 3,6 1,3 6,9 7.2 6,3
Nigéria 7,3 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,2 -1,8 3,6 3,4 3.1 2,9
Ouganda 71 57 8,0 0,2 6,8 5,6 7,7 -1,4 51 49 6,5 6,8
République centrafricaine -1,5 0,1 43 4.7 45 3,8 3,0 1,0 1,0 3,5 3,7 47
Rwanda 8,0 6,2 8,9 6,0 4,0 8,6 9,5 -3,4 10,2 6,4 74 6,1
Sao Tomé-et-Principe 53 6,5 3,8 42 3,9 3,0 2,2 3,0 1,8 1,6 2,8 4,0
Sénégal 3,2 6,2 6,4 6,4 7,4 6,2 4,6 1,3 6,1 5,0 9,2 4,0
Seychelles 44 47 5,6 54 45 3,2 3,1 1,7 8,0 4,6 5,6 45
Sierra Leone 78 46 -205 6,4 3,8 3,5 583 -2,0 3,2 3,4 43 43
Soudan du Sud 29 02 -135 -5,8 -1,9 0,9 —6,6 53 6,5 5,6 44
Tanzanie 6,5 6,7 6,2 6,9 6,8 7,0 7,0 48 49 48 52 6,0
Tchad 78 6,9 1,8 5,6 2,4 2,4 3,4 2,2 —1 3,3 3,5 3,5
Togo 3,0 59 57 5,6 4,3 5,0 5.5 1,8 5,1 5,6 6,2 6,5
Zambie 7,6 4,7 2,9 3,8 315) 4,0 1,4 2,8 43 3.1 3,6 48
Zimbabwe! 1,7 2,4 1,8 0,5 5,0 4,7 6,1 -9,3 6,3 3,5 3,0 3,0

Woir les notes relatives a I'Afghanistan, a I'Inde, au Liban, a la Libye, a la Tunisie, a 'Ukraine, & I'Uruguay et au Zimbabwe dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.
2| es données pour le Timor-Leste excluent les projections concernant les exportations pétroligres de la zone d’exploitation pétroligre commune (Joint Petroleum Development Area).

3Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

4Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.
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Tableau A5. Inflation : récapitulation
(En pourcentage)

Moyenne Projections

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Déflateurs du PIB

Pays avancés 1,6 1,4 1,3 1,0 1,5 1,7 1,5 1,4 2,9 4,4 2,4 1,8
Etats-Unis 2,1 1,9 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 1,2 42 6,3 3,0 2,0
Zone euro 1,6 0,9 1,4 0,9 1,1 1,5 1,7 1,6 2,0 3,2 2,4 1,9
Japon -1,0 1,7 2,1 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,9 -0,9 0,4 0,4 0,5
Autres pays avancés' 2,0 1,3 11 1,2 1,9 1,7 1,2 1,8 3,6 4,4 2,3 2,0
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 1.4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 31 57 2,5 1,9
Etats-Unis 2,4 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 47 7.7 2,9 2,0
Zone euro? 2,0 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 53 2,3 1,9
Japon -0,1 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,0 05 0,0 -0,3 1,0 0,8 1,0
Autres pays avancés' 2,3 1,5 0,5 0.9 1,8 19 14 0,6 2,5 48 3.0 19
Pays émergents et pays en développement? 6,3 4,7 4,7 4,3 4,4 4,9 5,1 5,2 5,9 8,7 6,5 41
Par région
Pays émergents et pays en développement
d’Asie 5,0 3,4 2,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,1 2,2 3,5 2,9 2,7
Pays émergents et pays en développement
d’Europe 8,1 6,5 10,6 55 5,6 6,4 6,6 5,3 9,5 271 18,1 6,8
Amérique latine et Caraibes 49 49 54 5.5 6,3 6,6 7,7 6,4 9,8 11,2 8,0 5,0
Moyen-Orient et Asie centrale 8,4 6,5 5,6 5,7 6,9 9,8 78 10,6 13,2 12,8 10,5 6,9
Afrique subsaharienne 8,6 6,4 6,7 10,3 10,6 8,3 8,1 10,2 11,0 12,2 9,6 6,7
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 8,4 5,6 5,6 7,6 6,4 8,8 71 9,5 12,1 11,5 9,2 7,6
Autres produits 59 4,6 4,6 3,9 42 4,5 4,9 47 5,2 8,4 6,2 3,8
Dont : produits primaires? 6,6 74 5,7 6,6 11,5 13,7 16,8 18,3 22,0 22,5 16,8 8,3
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 7,2 5,8 57 55 58 58 5,6 6,1 7,7 11,2 8,1 48

Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020 10,1 9,3 14,0 11,5 17,6 16,6 13,4 16,4 21,1 22,4 17,1 7,0

Autres groupes

Union européenne 2,3 0,4 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 2,9 58 2,9 2,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 8,2 6,4 5,7 55 7,0 11,1 8,2 11,2 14,6 13,4 10,8 73
Pays émergents et pays a revenu
intermédiaire 6,0 45 4,6 40 4,0 4,6 4,9 4,6 53 8,2 6,2 4,0
Pays en développement a faible revenu 9,8 7.2 6,5 8,4 9,2 8,8 8,3 11,4 13,3 13,9 10,4 6,1
Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,3 0,7 0,1 0,5 1,6 1,8 1,4 0,4 2,5 5,0 2,3 2,0
Pays émergents et pays en développement? 5,2 3,1 2,5 2,7 3,3 3,1 2,7 2,8 3,9 6,1 43 3,0

THors Etats-Unis, Japon et zone euro.

25ur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.

3Exclut le Venezuela, mais inclut I'Argentine & partir de 2017. Voir les notes relatives a I'Argentine et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.
4Inclut I'Argentine a partir de 2017. Voir les notes relatives a ce pays dans la section « Notes sur les pays » de 'appendice statistique.
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Fin de période?
Projections
2022 2023

2021

2023 2027
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1,8 2,1 15 0,8 3,3 6,1 2,7 1,8 5,6 47 2,2

0,8

PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

Tableau A6. Pays avancés : prix a la consommation?

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne

2015

2014

2004-13

0000000_0

NN~ —

Allemagne

Pays avancés
France
Italie
Espagne

Etats-Unis
Zone euro3

Républigue slovaque

Lituanie
Luxembourg
Lettonie
Estonie
Chypre
Malte

Pays-Bas
Belgique
Irlande
Autriche
Portugal
Grece
Finlande
Slovénie
Japon
Taiwan, prov. chinoise de
Australie
Suisse
Suéde
Hong Kong (RAS)
République tchéque
Israél
Nouvelle-Zélande

Porto Rico
Macao (RAS)

Royaume-Uni
Islande
Pour mémoire

Corée
Saint-Marin

Canada
Singapour
Norvége
Danemark
Andorre

0,3

1,5

1,9
TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.

Principaux pays avancés

2| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel et, pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

3Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau A7. Pays émergents et pays en développement : prix a la consommation?
(Variations annuelles en pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Fin de période?

Moyenne Projections
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022
Pavs émergents et pavs en 5,0 3,4 2,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,1 2,2 3,5 3,7
développement d’Asie
Bangladesh 8,2 7,3 6,4 59 54 58 55 5,6 5,6 6,0 6,2 55 5,6 6,4 5,9
Bhoutan 6,3 9,6 6,7 33 4,3 3,7 2,8 42 8,1 79 54 4,0 9,0 6,5 5,1
Brunei Darussalam 0,7 -02 -03 -04 -3 1,1 04 1,9 1,5 2,0 1,5 1,0 0,7 0,7 0,5
Cambodge 6,2 3,9 1,2 3,0 2,9 2,4 2,0 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 41 3,0 3,0
Chine 31 2,0 1,4 2,0 1,6 2,1 2,9 2,4 0,9 2,1 1,8 2,0 1,8 2,5 1,4
Fidji 41 0,5 1,4 39 33 41 1.8 26 0,2 4,0 3,0 2,5 3,0 45 3,2
Iles Marshall 41 1.1 22 -5 0,1 08 -05 -02 35 53 3,0 2,0 35 53 3,0
lles Salomon 7,7 53 0,6 0,5 0,5 815 1,6 30 -01 54 3,2 3,6 35 45 3,0
Inde 8,2 58 4,9 45 3,6 34 4,8 6,2 55 6,1 48 40 6,1 57 45
Indonésie 71 6,4 6,4 815 3,8 33 2,8 2,0 1,6 33 33 2,9 1,9 4,0 3,1
Kiribati 1,7 2,1 0,6 1,9 0,4 06 -18 2,5 3,0 5,0 33 1,6 3,2 4.8 3,1
Lao, Rép. dém. pop. 6,0 41 1,3 1,6 0,8 2,0 33 51 3,8 6,2 3,0 53 6,2
Malaisie 2,5 3.1 2,1 2,1 3,8 1,0 07 -1 2,5 3,0 2,5 3,2 3,0
Maldives 6,7 2,4 14 0,8 2,3 1,4 13 -1,6 0,2 2,3 2,0 2,3
Micronésie 44 0,7 00 -09 0,1 1,1 2,2 0,9 2,1 5,6 2,1 5,6
Mongolie 11,2 12,3 57 0,7 43 6,8 7,3 3,7 71 155 6,5 17,5
Myanmar 10,6 5,7 7,3 9.1 46 59 8,6 5,7 36 141 7,8 14,7
Nauru 0,3 9,8 8,2 51 0,5 43 6,6 1,2 2,0 2,0 2,0 2,6 1,7
Népal 79 9,0 72 9,9 45 41 4,6 6,1 3,6 58 58 54 6,9 57
Palaos 3,8 4,0 22 13 1,1 2,0 0,6 0,7 0,4 5,0 2,3 1,0 0,4 50 2,3
Papouasie-Nouvelle-Guinée 4.4 52 6,0 6,7 54 47 3,7 49 45 6,4 54 45 57 6,0 5,2
Philippines 4,6 3,6 0,7 1,2 2,9 53 2,4 2,4 39 43 3,7 3,0 3,1 4,0 34
Samoa 5,2 -1,2 1,9 0,1 1,3 3,7 2,2 15 -3,0 8,3 4,8 3,0 41 6,6 3,0
Sri Lanka 8,6 2,8 2,2 4,0 6,6 43 43 4,6 6,0 17,6 2,9 50 21 17, 9,5
Thailande 3,1 1,9 09 0,2 0,7 1,1 07 -08 1,2 3,5 2,8 2,0 2,2 4,0 0,8
Timor-Leste 6,3 0,8 06 -15 0,5 2,3 0,9 0,5 3,8 6,0 4,0 2,0 53 6,0 4,0
Tonga 6,0 2,3 01 -06 7,2 6,8 33 0,4 1,4 6,1 43 2,7 6,9 51 35
Tuvalu 2,4 1,1 3,1 3,5 41 2,2 3,5 1,6 3,0 44 3.1 2,9 3,0 44 3.1
Vanuatu 2,4 0,8 2,5 0,8 3,1 2,4 2,7 5,3 3,0 48 39 2,9 3,2 5,0 31
Viet Nam 10,4 41 0,6 2,7 35 3,5 2,8 3,2 1,9 3,8 3,2 35 3,8 3,2
Pays émergents et pays en 8,1 6,5 10,6 55 5,6 6,4 6,6 53 95 271 181 6,8 26,0 4,7
développement d’Europe
Albanie 2,7 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4 1,6 2,0 55 3,7 3,0 48
Bélarus 19,8 18,1 135 118 6,0 49 5,6 55 95 126 141 5,0 15,9
Bosnie-Herzégovine 2,6 -09 10 -16 0,8 1,4 06 -1 2,0 6,5 3,0 2,0 59
Bulgarie® 5,0 -16 11  -13 1,2 2,6 2,5 1,2 28 11,0 3,3 2,0 11,0
Croatie 2,9 -02 -05 -1 1,1 1,5 0,8 0,1 2,6 59 2,7 1,9 58
Hongrie 48 -02 -0/ 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 51 10,3 6,4 3,0 10,7
Kosovo 2,4 04 -05 0,2 15 1,1 2,7 0,2 3,3 9,5 33 2,0 84
Macédoine du Nord 2,4 -0, -0,3 -0, 1,4 1,5 0,8 1,2 3,2 6,9 3,6 2,0 52
Moldova, Rép. de 8,5 5,1 9,6 6,4 6,5 3,6 4,8 3,8 51 219 6,5 5,0 15,7
Monténégro 35 -0,7 15 -03 2,4 2,6 04 -02 2,4 6,8 1,8 7,0
Pologne 2,8 00 -09 -06 2,0 1,6 2,3 3,4 51 8,9 2,5 8,1
Roumanie 6,5 11 06 -16 1,3 4,6 3,8 2,6 5,0 9,3 2,5 7,6
Russie 9,5 78 155 7,0 3,7 2,9 45 3,4 6,7 213 4,0 24,0
Serbie 9,6 2,1 1,4 1,1 3.1 2,0 1,9 1,6 41 7.7 3,0 6,0
Turquie 8,3 8,9 7,7 78 111 163 152 123 196 605 15,0 52,4
Ukraine* 10,1 121 487 139 144 109 7,9 2,7 9,4 .. 10,0
Amérique latine et Caraibes® 4,9 4,9 5,4 5,5 6,3 6,6 1,7 6,4 9.8 11,2 50 11,6 10,0
Antigua-et-Barbuda 2,3 1,1 1,0 -05 2,4 1,2 1,4 1,1 1,6 4,4 2,0 1,2 54
Argentine4 8,9 .. 257 343 535 420 484 517 242 50,9 48,0
Aruba 2,6 0,4 05 -09 -, 3,6 39 -13 0,7 4,6 1,3 3,6 4,0
Bahamas 2,0 1,2 19 -03 1,5 2,3 2,5 0,0 3,2 7,3 2,4 55 6,7
Barbade 5,2 1.8 -1 1,5 44 3,7 41 2,9 3,0 6,0 2,3 5,0 43
Belize 2,3 1,2 09 0,7 11 0,3 0,2 0,1 3,2 4.8 2,0 4,9 5.2
Bolivie 6,0 58 41 3,6 2,8 2,3 1,8 0,9 0,7 3,2 35 0,9 42
Brésil 55 6,3 9,0 8,7 34 3,7 3,7 3,2 8,3 8,2 30 101 6,7
Chili 31 47 43 3,8 2,2 2,3 2,3 3,0 45 75 3,0 71 6,0
Colombie 43 2,9 5,0 75 43 3,2 35 2,5 35 7,7 3,0 5,6 6,9
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Tableau A7. Pays émergents et pays en développement : prix a la consommation? (suite)

(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyenne Projections Projections
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021 2022 2023

Amérique latine et

Caraibes (fin)® 49 49 54 55 6,3 6,6 1,7 6,4 9.8 11,2 8,0 5,0 11,6 10,0 71
Costa Rica 88 45 08 00 16 2,2 2,1 0,7 1,7 54 3,7 3,0 3,3 52 3,4
Dominique 21 08 -09 01 03 1,0 1,5 -0,7 0,5 5,0 42 2,0 0,5 5,0 42
El Salvador 34 11 07 06 1,0 1,1 0,1 -0,4 35 5,2 2,2 1,3 6,1 50 2,0
Equateur 40 36 40 17 04 -0,2 0,3 -0,3 0,1 3,2 2,4 1,0 1,9 3,8 1,4
Grenade 30 10 -06 1,7 09 0,8 0,6 -0,7 1,2 4.4 35 2,0 1,9 54 2,3
Guatemala 6,1 34 24 44 44 3,8 3,7 3,2 4,3 44 43 4,0 31 4,8 45
Guyana 54 07 -09 08 19 1,3 2,1 0,7 51 54 6,2 3.1 57 74 5,0
Haiti 95 32 53 114 106 14 17,3 229 159 255 14,3 9,4 13,1 24,9 12,0
Honduras 68 61 32 27 39 43 44 3,5 45 6,0 5,0 4,0 53 6,0 4,0
Jamaique 14 83 37 23 44 3,7 3,9 5,2 59 8,5 5,9 5,0 7,3 8,0 40
Mexique 42 40 27 28 6,0 49 3,6 3,4 5,7 6,8 3,9 3,0 74 59 3,4
Nicaragua 89 60 40 35 39 49 54 3,7 4,9 8,7 6,2 35 7,2 8,5 45
Panama 40 26 01 07 09 0,8 -0,4 -1,6 1,6 3.1 3,4 2,0 2,6 4,0 3,0
Paraguay 6,1 50 31 41 36 4,0 2,8 1,8 48 94 45 4,0 6,8 7,0 42
Pérou 29 32 35 36 28 1,3 2,1 1,8 4,0 55 3,6 2,0 6,4 4,0 3,0
République

dominicaine 97 30 08 16 33 3,6 1,8 3,8 8,2 8,4 5,0 4,0 8,5 6,9 45
Saint-Kitts-et-Nevis 34 02 -23 -07 07 -1,0 -0,3 -0,6 0,2 42 39 2,0 1,9 6,6 1,3
Saint-Vincent-et-les

Grenadines 34 02 17 -02 22 2,3 0,9 -0,6 1,6 6,0 44 2,0 3,4 8,0 2,1
Sainte-Lucie 29 35 -10 -31 01 2,6 0,5 -1,8 2,4 6,4 2,7 2,0 41 54 2,3
Suriname 85 34 69 555 220 6,9 44 349 591 389 22,6 49 60,6 25,8 17,6
Trinité-et-Tobago 76 57 47 31 19 1,0 1,0 0,6 11 46 3,8 1,9 35 55 3.1
Uruguay 75 89 87 96 62 7,6 79 9,8 7,7 7,0 5,6 45 8,0 6,0 5,0
Venezuela 241 62,2 121,7 254,9 4381 65374,1 19906,0 2 355,1 1588,5 500,0 500,0 686,4 500,0  500,0
Moyen-Orient

et Asie centrale 84 65 56 57 69 9,8 7,8 10,6 13,2 12,8 10,5 6,9 13,0 12,5 9,0
Afghanistan? 87 47 -07 44 50 0,6 2,3 5,6 . .
Algérie 42 29 48 64 56 43 2,0 2,4 7,2 8,7 8,2 9,3 8,5 9,5 7,7
Arabie saoudite 32 22 12 21 -08 2,5 -2,1 3,4 3,1 2,5 2,0 2,0 1,2 2,5 2,0
Arménie 51 30 37 14 12 2,5 1,4 1,2 7,2 7,6 6,0 4,0 7,7 7.5 5,0
Azerbaidjan 78 14 40 124 128 2,3 2,7 2,8 6,7 123 8,7 4,0 12,0 11,0 6,0
Bahrein 24 26 18 28 14 2.1 1,0 -23 -0,6 3,5 2,8 2,0 -0,4 3,0 2,3
Cisjordanie et Gaza 3,8 1,7 14 02 02 -0,2 1,6 -0,7 1,2 2,8 2,4 2,0 1,3 2,6 2,3
Djibouti 4,2 13 08 27 06 0,1 3,3 1,8 1,2 3,8 42 2,5 2,5 5,0 3,5
Egypte 98 10,1 11,0 102 235 20,9 13,9 57 45 75 11,0 74 4,9 10,7 8,6
Emirats arabes unis 4, 23 41 16 20 3,1 -1,9 -2,1 0,2 3,7 2,8 2,0 0,2 3,7 2,8
Géorgie 57 31 40 21 6,0 2,6 49 5,2 9,6 9,9 51 3,0 13,9 7,6 3,4
Iran 188 156 119 91 96 30,2 34,6 36,4 401 323 27,5 25, 34,7 30,0 25,0
Iraq 22 14 05 02 0,4 -0,2 0,6 6,0 6,9 47 2,0 53 59 39
Jordanie 47 30 -11 -06 3,6 45 0,7 0,4 1,3 2,8 2,5 2,5 2,3 2,8 2,5
Kazakhstan 84 6,7 67 146 74 6,0 5,2 6,8 8,0 8,5 71 4,0 8,4 8,5 6,0
Koweit 40 31 37 35 15 0,6 1,1 2,1 34 48 2,3 2,5 41 34 2,8
Liban* 41 11 38 08 45 6,1 2,9 84,
Libye4 51 24 148 240 28,0 -1,2 0,2 2,8 3,7 3,7 2,4 2,7 3,7 3,7 2,4
Maroc 18 04 14 15 07 1,6 0,2 0,6 1,4 44 2,3 2,0 3,2 4,0 2,2
Mauritanie 66 38 05 15 23 3,1 2,3 2,3 3,8 49 40 4,0 5,7 4,0 40
Oman 3,9 10 01 11 16 0,9 0,1 -0,9 1,5 3,7 2,2 1,9 1,5 3,7 2,2
Ouzbékistan 116 91 85 88 139 17,5 14,5 129 108 11,8 11, 51 10,0 12,1 11,3
Pakistan 103 86 45 29 41 3,9 6,7 10,7 89 112 10,5 6,5 9,7 12,7 8,2
Qatar 54 42 09 27 04 0,3 -0,7 -2,7 2,3 35 3,2 15 59 1,2 5,2
République kirghize 88 75 65 04 32 1,5 1,1 6,3 11, 13,2 10,1 48 11,2 14,7 6,4
Somalie 13 09 00 40 43 45 43 4,6 9,4 3,6 3,3 57 8,7 35
Soud;m6 16,5 36,9 169 17,8 324 63,3 51,0 163,3 359,1 245, 11,4 8,1 318,2 2444 69,2
Syrie
Tadjikistan 93 61 58 59 73 3,8 7.8 8,6 8,7 10,0 10,5 6,5 8,0 12,0 9,0
Tunisie 39 46 44 36 53 7,3 6,7 5,6 57 7,7 6,6 8,4
Turkménistan 64 60 74 36 80 13,3 51 76 150 175 10,5 8,0 21,0 14,0 7,0
Yémen 1, 82 22,0 213 304 27,6 12,0 231 638 597 34,0 10, 85,1 46,0 25,8
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Tableau A7. Pays émergents et pays en développement : prix a la consommation' (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyenne Projections Projections

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021 2022 2023
Afrique subsaharienne 8,6 6,4 6,7 10,3 10,6 3,3 3,1 10,2 11,0 12,2 9,5 6,7 11,5 11,6 8,9
Angola 16,2 7,3 92 307 298 196 171 223 258 239 1372 64 270 180 12,0
Afrique du Sud 55 6,1 4,6 6,3 53 4,6 41 3,3 45 5,7 4,6 45 54 55 45
Bénin 3,3 -1,1 02 -08 1,8 08 -09 3,0 1,7 4,6 1,8 0 1,7 4,6 1,8
Botswana 8,4 4.4 3,1 2,8 3,3 3,2 2,7 1,9 6,7 8,9 45 45 8,7 8,9 45
Burkina Faso 2,6 -0,3 1,7 0,4 1,5 20 32 1,9 3,9 6,0 2,0 2,0 8,0 4,0 2,0
Burundi 10,8 4.4 5,6 55 16 40 -07 7,3 8,3 9,2 6,5 6,0 10,1 71 6,0
Cabo Verde 2,6 -0,2 01 -4 0,8 1,3 1,1 0,6 1,9 2,3 2,0 2,0 54 2,5 2,0
Cameroun 2,5 1,9 2,7 0,9 0,6 1,1 2,5 2,5 2,3 2,9 2,3 2,0 2,1 2,7 2,0
Comores 3,7 0,0 0,9 0,8 0,1 1,7 3,7 0,8 1,5 5,0 1,5 1,9 113 0,2 1,1
Congo, Rép. dém. du 15,3 1,2 0,7 32 357 293 47 114 9,0 6,4 6,1 6,3 53 6,4 58
Congo, Rép. du 35 0,9 3,2 3,2 0,4 1,2 0,4 1,4 2,0 2,7 3,0 3,0 1,5 3,0 3,0
Cote d’lvoire 2,2 0,5 1,2 0,6 0,6 0,6 0,8 2,4 42 55 2,3 2,0 5,6 4,2 1,7
Erythrée 14,1 100 285 -56 -133 -144 -164 4.8 45 6,2 3,5 2,0 4,0 4,0 2,0
Eswatini 6,7 5,7 5,0 7,8 6,2 48 2,6 3,9 3,7 48 42 44 35 4,8 42
Ethiopie 16,6 74 9,6 66 107 138 158 204 268 345 305 124 351 33, 28,1
Gabon 1,2 45 -01 2,1 2,7 48 2,0 1,3 1,1 2,9 2,6 2,0 1,7 3,6 1,7
Gambie 55 6,3 6,8 7,2 8,0 6,5 71 59 74 8,0 8,0 5,0 7,6 8,5 75
Ghana 11,2 1556 172 175 124 9,8 71 99 10,0 163 13,0 6,0 126 158 103
Guinée 19,0 9,7 8,2 8,2 8,9 9,8 95 106 126 127 123 78 125 128 118
Guinée équatoriale 4.4 43 1,7 1,4 0,7 1,3 1,2 48 01 40 3,9 3,0 2,9 49 3,0
Guinée-Bissau 2,8 -1,0 1,5 2,7 02 0,4 0,3 1,5 3,3 40 3,0 2,0 58 0,7 3,0
Kenya 8,5 6,9 6,6 6,3 8,0 47 5,2 518 6,1 7.2 71 5,0 5,7 8,7 5,5
Lesotho 6,0 54 3,2 6,6 44 48 5,2 5,0 6,0 6,1 5,6 55 59 6,0 49
Libéria 8,6 9,9 7,7 88 124 235 270 17,0 7,8 8,2 6,9 5,0 55 10,7 8,2
Madagascar 10,1 6,1 74 6,1 8,6 8,6 5,6 42 5,8 8,8 6,8 58 6,2 8,3 6,6
Malawi 11,3 238 219 21,7 115 9,2 9,4 8,6 93 107 71 50 115 107 6,6
Mali 2,4 2,7 14 -18 1,8 1,7 29 0,5 40 8,0 3,0 2,0 8,9 4,0 3,0
Maurice 5,6 3,2 1,3 1,0 3,7 3,2 0,5 2,5 4,0 8,4 5,7 35 6,8 8,0 5,6
Mozambique 9.1 2,6 36 174 151 39 2,8 3.1 5,7 8,5 7,7 55 6,7 9,0 7,0
Namibie 58 518 3,4 6,7 6,1 43 3,7 2,2 3,6 5,5 4,6 45 45 6,0 45
Niger 2,6 -0,9 1,0 0,2 0,2 28 25 2,9 3,8 5,0 3,0 2,0 49 5,0 3,0
Nigéria 11,5 8,0 90 157 165 121 114 132 170 161 131 115 156 156 124
Ouganda 9,2 43 3,7 5,2 5,6 2,6 2,3 2,8 2,2 6,1 41 5,0 2,9 6,4 49
République centrafricaine 3,3 17,8 1,4 49 42 1,6 2,8 0,9 43 4,0 3,6 2,5 2,7 54 2,4
Rwanda 8,3 1,8 2,5 5,7 48 1,4 2,4 7,7 0,8 8,0 7,0 5,0 1,9 7.5 6,8
Sao Tomé-et-Principe 16,6 7,0 6,1 54 5,7 79 7,7 9,8 81 145 9,2 5,0 95 150 5,0
Sénégal 21 -1 0,9 1,2 1,1 0,5 1,0 2,5 2,2 3,0 2,2 2,0 3,8 0,8 34
Seychelles 8,1 1,4 40 1,0 2,9 3,7 1,8 1,2 9,8 5,6 1,6 2,5 7,9 74 42
Sierra Leone 9,5 4,6 67 109 182 160 148 134 11,9 173 145 78 179 16,7 123
Soudan du Sud 1,7 528 3798 1879 835 512 240 53 16,0 150 105 09 100 150
Tanzanie 8,8 6,1 5,6 5,2 53 3,5 3,4 3,3 3,7 44 54 43 4,2 6,3 5,0
Tchad 2,6 1,7 48 -16 09 40 -1,0 45 0,8 41 31 3,0 1,0 3,8 31
Togo 2,7 0,2 1,8 09 -02 0,9 0,7 1,8 43 4,6 2,0 1,7 6,2 0,2 3,9
Zambie 11,2 78 101 179 6,6 7,0 92 157 205 157 9,2 70 166 108 8,8
Zimbabwe* 5,0 -02 24 -16 09 106 2553 5572 985 86,7 465 70 60,7 858 420

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.

2|| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel et, pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

33ur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

4Voir les notes relatives a I'Afghanistan, a 'Argentine, au Liban, a la Libye, a la Tunisie, & I'Ukraine, au Venezuela et au Zimbabwe dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.
SExclut le Venezuela, mais inclut I'Argentine a partir de 2017. Voir les notes relatives a I'Argentine et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.

6Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

"Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de 'incertitude entourant la situation politique.
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Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques’
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Moyenne Projections
200413 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Principaux pays avancés

Prét/emprunt (net) -5,3 -3,6 -3,0 -3,3 -3,2 -3,4 -3,8 -11,9 -84 -4,9 -3,3 -3,6
Ecart de production? —2,2 -2,8 -2,0 1,7 -0,8 0,1 0,2 -3,4 -0,9 0,4 0,6 0,0
Solde structurel? 4,2 -2,5 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -39 -8,0 -6,5 -5,0 -3,6 -3,5
Etats-Unis
Prét/emprunt (net)3 6,5 —4,0 -3,5 —4,3 —4.,6 5,4 5,7 -14,5 -10,2 —4,8 —4,0 5,2
Ecart de production? -3,7 4,0 -2,5 -2,1 -1,3 0,0 0,7 -3,3 0,3 1,6 1,5 0,0
Solde structurel? 4,5 -2,7 -2,5 -3,5 4,2 5,2 -6,1 -10,4 -8,0 -5,3 4,6 5,1
Dette nette 60,6 81,1 80,9 81,9 80,3 81,2 83,0 98,7 101,3 95,8 94,9 105,6
Dette brute 82,3 104,6 105,1 107,2 106,2 107,5 108,8 134,2 132,6 125,6 123,7 127,4
Zone euro
Prét/emprunt (net) -3,3 -2,5 -2,0 -1,5 -0,9 -0,4 -0,6 7,2 5,5 -4,3 -2,5 -1,7
Ecart de production? 0,4 -2,9 2,3 -1,6 -0,6 0,1 0,1 -4,3 2,4 -1,0 -04 0,1
Solde structurel? -3,0 -0,7 0,6 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 —4.5 —4,0 -3,5 -2,3 -1,7
Dette nette 62,8 76,1 75,0 74,5 72,4 70,6 69,1 79,6 79,2 79,2 78,1 75,1
Dette brute 781 92,7 90,8 90,0 87,5 85,5 83,5 97,3 96,0 95,2 93,4 88,9
Allemagne
Prét/emprunt (net) 1,7 0,6 1,0 1,2 1,3 1,9 1,5 4.3 -3,7 -3,3 -0,7 0,4
Ecart de production? -0,2 -0,3 -0,3 0,1 1,0 0,8 0,4 -2,6 2,1 -1,1 -0,3 0,0
Solde structurel? -1,4 1,2 1,2 1,2 1,1 1,6 1,3 -3,1 —2,6 -2,0 -0,5 0,4
Dette nette 57,5 54,9 52,2 49,3 454 42,6 40,5 46,3 49,0 51,1 49,0 42,2
Dette brute 72,3 75,3 72,0 69,0 64,7 61,3 58,9 68,7 70,2 70,9 67,7 58,7
France
Prét/emprunt (net) 4,4 -39 -3,6 -3,6 -3,0 -2,3 -3,1 -9,1 -7,0 -5,6 -3,8 -3,3
Ecart de production? -0,4 -2,2 2,4 -2,5 -1,6 -0,8 0,0 -4.8 -1,8 -0,5 -0,6 0,0
Solde structurel? —4,1 -2,5 2,1 -2,0 -1,9 -1,5 -2,1 -5,9 -5,9 -5,3 -3,4 -3,3
Dette nette 67,4 85,5 86,3 89,2 89,4 89,2 88,8 102,6 99,8 100,1 100,4 101,4
Dette brute 771 94,9 95,6 98,0 98,1 97,8 97,4 115,2 112,3 112,6 112,9 114,0
Italie
Prét/emprunt (net) -3,4 =-3,0 —2,6 2,4 2,4 2,2 -1,5 -9,6 7,2 6,0 -39 2,5
Ecart de production? -0,6 —41 -3,4 2,6 -1,6 -1,1 -1,1 —6,1 —4,1 -1,2 -0,3 0,5
Solde structurel? -3,4 -1,0 -0,6 -1,3 -1,6 -1,7 -1,0 -6,0 4,6 -5,2 -3,7 2,7
Dette nette 104,3 121,4 122,2 121,6 121,3 121,8 121,7 141,8 138,3 138,5 1371 132,6
Dette brute 114,3 135,4 135,3 134,8 134,2 134,4 134,1 155,3 150,9 150,6 148,7 142,9
Japon
Prét/emprunt (net) -6,3 -5,6 -3,7 -3,6 -3,1 2,5 -3,0 -9,0 -7,6 -7,8 -3,5 -2,8
Ecart de production? -1,6 -2,3 -1,5 -1,5 -0,5 -0,7 -1,4 2,7 —2,6 -1,7 -0,4 0,0
Solde structurel? -5,8 -5,4 4,2 41 -3,3 2,5 -2,5 -8,1 —6,9 -7,3 -3,3 -2,8
Dette nette 115,7 1451 144,6 149,6 148,1 151,1 151,4 162,4 168,9 172,1 171,0 174,5
Dette brute? 195,1 233,5 228,4 232,5 2314 232,5 236,1 259,0 263,1 262,5 258,3 261,8
Royaume-Uni
Prét/emprunt (net) -5,6 -5,5 -4,5 -3,3 -2,4 2,2 2,2 -12,8 -8,0 -43 -2,3 -1,0
Ecart de production? 1,1 -1,8 -1,0 -0,5 0,1 0,3 0,6 -3,5 0,1 04 -0,7 0,0
Solde structurel? —4,8 -3,9 -3,6 2,8 -2,3 2,4 2,7 0,5 -3,2 —4,4 -2,0 -11
Dette nette 52,9 77,3 77,6 76,9 75,7 74,8 74,1 90,2 84,3 76,1 71,3 59,2
Dette brute 59,1 85,5 86,0 85,8 85,1 84,5 83,9 102,6 95,3 87,8 82,7 70,7
Canada
Prét/emprunt (net) -1,0 0,2 -0,1 -0,5 -0,1 0,4 0,0 -11,4 4,7 -2,2 -0,8 -0,3
Ecart de production? 0,0 1,0 0,1 -0,9 0,4 0,6 04 -3,4 -1,5 0,3 0,8 0,0
Solde structurel? -0,9 -0,6 0,0 0,1 -0,3 0,0 -0,2 -8,6 -3,6 -2,3 -1,3 -0,3
Dette netted 26,5 28,5 28,6 28,5 25,8 25,7 23,1 33,6 33,2 32,1 31,6 27,6
Dette brute 76,1 85,6 91,2 91,8 88,9 88,9 87,2 117,8 112,1 101,8 98,5 87,7

Note : La méthodologie et les hypotheses propres a chaque pays sont décrites a I'encadré A1 de I'appendice statistique. Les chiffres composites des données budgétaires pour les groupes de pays
sont la somme en dollars des valeurs correspondant a chaque pays.

TLes données sur la dette sont celles de la fin de I'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 Systeme de comptabilité nationale 2008 (Australie, Canada, Etats-Unis et RAS de Hong Kong) sont ajustées de maniére a exclure les engagements au titre des retraites
non capitalisées des plans de retraite a prestations définies des fonctionnaires.

2En pourcentage du PIB potentiel.

3es chiffres déclarés par I'organisme national des statistiques sont ajustés pour exclure les postes liés a la comptabilité d'exercice des plans de retraite a prestations définies des fonctionnaires.

4Sur base non consolidée.

SComprend les prises de participation.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
200413 2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Commerce de biens et de services
Commerce mondial’
Volume 54 3,0 3,8 3,0 2,3 5,6 4,0 0,9 -7,9 10,1 5,0 44
Déflateur des prix
En dollars 41 0,5 1,8 -133 4,0 43 55 2,4 -2,2 12,6 78 0,6
En DTS 3,2 1,2 -1,7 59 -3,4 4,6 33 0,0 -3,0 10,1 10,2 -0,5
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 4,5 2,8 3,8 3,8 2,1 49 3,6 1,3 -9,1 8,6 5,0 47
Pays émergents et pays en développement 7,4 3,4 3,4 2,0 2,8 6,5 4.1 0,4 -4,8 12,3 41 3,6
Importations
Pays avancés 3,7 3,2 39 48 2,5 48 3,8 2,1 -8,7 9,5 6,1 45
Pays émergents et pays en développement 9,1 2,8 43 0,6 1,7 7,5 51 -1, 7,9 11,8 39 48
Termes de I’échange
Pays avancés 0,4 0,3 0,3 1,8 1,1 0,2 0,4 0,2 0,8 0 -1,1 0,3
Pays émergents et pays en développement 1,5 -0,4 0,7 -4,4 -1,5 1,5 11 -1,3 -1,2 1 1,9 -1,0
Commerce de biens
Commerce mondial’
Volume 53 3.1 3,0 2,3 2,1 5,6 3,8 0,2 -4,9 10,9 44 3,8
Déflateur des prix
En dollars 42 0,3 2,4 145 4.8 49 58 -3,1 —2,6 14,0 9,0 0,2
En DTS 3,4 1,1 23 7.2 4,2 5,1 3,6 -0,7 -3,4 11,5 11,5 -0,9
Prix mondiaux en dollars?
Produits manufacturés 2,6 0,8 -05 =30 -5,2 0,1 2,0 0,5 -3,2 6,8 8,8 2,9
Pétrole 13,7 -1,2 -75 472 157 23,3 294 -102 32,7 67,3 54,7 133
Produits primaires hors combustibles 8,4 2,2 = =l -0,4 6,4 1,3 0,7 68 268 114 -25
Produits alimentaires 58 1,4 -16 -16,9 1,5 38 1.2 -3,1 1,7 27,8 13,9 5,7
Boissons 6,8 2,6 20,1 -7,2 -3,1 -47  -8.2 -3,8 35 22,7 15,7 -2,9
Matiéres premiéres agricoles 4,6 -1,0 75 -115 0,0 52 2,0 -5,4 -3,3 15,8 43 —6,6
Métaux 13,1 3,1 -12,2 273 -53 22,2 6,6 3,7 35 46,8 9,9 -0,1
Prix mondiaux en DTS?
Produits manufacturés 1,8 1,6 -0,4 53 4.6 04 01 3,0 4,0 4 11,2 1,7
Pétrole 12,7 -0,4 -75 427 151 3,6 26,7 -80 -333 63 581 143
Produits primaires hors combustibles 7,5 3,0 -55 -10,0 0,3 6,6 0,8 3,2 59 23 13,9 -3,5
Produits alimentaires 49 2,2 -15 98 2,2 41 -3,3 -0,7 0,9 24 16,4 -6,7
Boissons 59 34 20,1 0,7 -2,5 -45 -101 -14 2,7 20,0 18,3 -4,0
Matiéres premiéres agricoles 3,7 -0,2 -7,5 -4,0 0,6 HE5) 0,1 -3,1 -41 13,2 6,6 -7,6
Métaux 12,2 3,9 -121 211 4,7 22,5 4.4 6,2 2,7 43,6 12,3 -1,2
Prix mondiaux en euros?
Produits manufacturés 1,0 2,5 -0,5 16,2 —5,0 -1,9 25 6,1 5,1 2,9 15,5 1,4
Pétrole 11,9 0,4 -76 -368 -154 20,8 23,7 -52 -34,0 61,3 64,3 -145
Produits primaires hors combustibles 6,7 3.9 =56 07 01 42 =31 6,3 47 222 183 38
Produits alimentaires 41 31 -16 -05 1,8 1,7 56 2,3 -0,3 23,2 20,9 -7,0
Boissons 51 43 20,0 11,1 -2,8 -6,6 -12,2 1,5 1,5 18,3 22,9 4,2
Matiéres premiéres agricoles 2,9 0,6 7,6 59 0,3 3,1 -2,5 -0,2 -5,2 11,7 10,7 -7,9
Métaux 11,3 48 -12,2 12,9 -5,0 9,7 1,9 9,4 1,5 41,6 16,7 -1,5
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Moyennes Projections
2004-13  2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 4.4 2,7 3,1 3,1 1,7 49 3,1 0,5 6,3 9,4 4,0 43
Pays émergents et pays en développement 72 33 2,7 1,5 2,7 6,6 3,8 —0,6 -1,1 11,6 3,6 3.1
Pays exportateurs de combustibles 4.8 0,1 -0,5 2,4 0,8 0,9 -0,8 —4,5 —6,2 1,0 88 0,3
Pays exportateurs d’autres produits 79 3,9 3,7 1,3 3,0 7,6 4,7 0,2 -0,2 13,0 29 3,8
Importations
Pays avancés 3,8 3,2 34 3,7 2,2 48 3,7 0,6 5,7 10,9 5,6 3,8
Pays émergents et pays en développement 9.1 3,1 2,7 04 2,1 74 52 -0,1 5,5 12,5 3,8 3,9
Pays exportateurs de combustibles 9,9 0,7 43 0,1 —6,8 -0,9 -3,3 1,5 117 1,2 10,0 0,3
Pays exportateurs d’autres produits 9,0 3,6 2,4 -04 35 8,6 6,4 -0,2 4,7 13,8 3,1 43
Déflateur des prix en DTS
Exportations
Pays avancés 2,2 1,0 -1,9 -6,4 -2,2 43 2,8 -1,4 -2,2 10,4 86 -04
Pays émergents et pays en développement 6,2 1,2 -3,2 -9,2 7,0 7,0 51 0,3 5,7 14,8 156 2.2
Pays exportateurs de combustibles 10,3 0,1 -76 =301 108 15,7 15,2 -33 222 38,8 391 9,1
Pays exportateurs d’autres produits 50 1,6 -1,9 -3,6 6,3 54 3,2 1,1 2,7 11,6 121 0,8
Importations
Pays avancés 2,7 0,7 -2,0 -8,1 -3,5 45 3,4 -1,5 -3,3 9,1 100 03
Pays émergents et pays en développement 43 1,7 2,7 5,0 5,5 58 3,7 0,5 -3,1 13,2 134 12
Pays exportateurs de combustibles 42 2,0 -2,8 -2,5 -3,7 3,5 1,5 3,0 -1,3 10,9 13,2 0,1
Pays exportateurs d’autres produits 43 1,6 2,7 5,4 5,8 6,2 40 0,2 -3,3 13,5 134 -4
Termes de I’échange
Pays avancés -04 03 0,2 1,8 13 -0,2 0,7 0,1 1,2 1,2 -1,3 0,1
Pays émergents et pays en développement 1,7 —0,5 -0,5 4,4 -1,6 11 1,3 -0,2 2,7 1,4 20 10
Par région
Pays émergents et pays en développement -0,9 0,1 2,4 8,4 0,2 =35 -2,3 1,2 0,7 6,2 =31 2,2
d’Asie
Pays émergents et pays en développement 3,0 0,2 -0,7 -10,6 6,2 2,9 44 0,6 -3,5 8,7 72 29
d’Europe
Amérique latine et Caraibes 2,5 -0,4 2,5 -8,8 0,9 4,2 0,2 —0,2 0,8 41 -0,3 -1,5
Moyen-Orient et Asie centrale 43 -1,5 -39 -243 -5,5 9,8 10,8 -50 -17.8 21,0 185 86
Afrique subsaharienne 45 0,0 -3,8 -150 -1,4 9,3 48 -2,3 -0,1 10,5 50 46
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 58 -1,9 -50 -283 7,4 11,8 13,5 -61 -212 25,2 229 90
Autres produits 0,7 0,0 0,9 1,9 -0,5 -0,7 -0,8 0,8 0,6 -1,7 -1,1 0,5
Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 17 868 25194 23795 21127 20752 22882 25073 24652 22253 27635 31144 32625
Biens 14187 19483 18639 16201 15745 17457 19109 18540 17222 21752 24631 25532
Prix moyen du pétrole3 13,7 -1,2 -75 472 157 23,3 294 102 -32,7 67,3 54,7 —133
En dollars le baril 77,74 68,22 96,25 50,79 42,84 5281 6833 6139 4129 69,07 106,83 92,63
Valeur unitaire des exportations 2,6 0,8 -0,5 -3,0 5,2 0,1 2,0 0,5 -3,2 6,8 8,8 29

de produits manufacturés?

"Moyenne des variations annuelles en pourcentage des exportations et des importations mondiales.

“Représentés, respectivement, par Iindice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 82 % des pondeérations des exportations de biens des
pays avanceés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai 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, Dubal Fateh et West Texas Intermediate.
4Variation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avancés.
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes

APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Pays avancés 225,4 272,6 367,7 488,9 401,2 337,9 207,8 379,3 -65,0 23,4 435,8
Etats-Unis -370,0 4089 3976 -361,7 -4382 4721 6161 8066 -877,8 -8554 -636,7
Zone euro 316,9 313,5 364,0 4021 3924 306,7 250,0 345,2 257,1 3441 479,3
Allemagne 280,3 288,8 295,1 288,9 316,3 294,3 272,5 314,0 249,8 3134 369,3
France -27,3 -9,0 -12,0 -19,8 —23,2 7,9 —49,8 27,4 -54,0 -51,3 -30,3
Italie 41,0 26,4 48,9 50,7 52,9 64,8 70,9 69,1 36,6 52,5 75,7
Espagne 23,3 24,2 39,1 36,4 26,7 29,3 10,6 134 43 6,6 27,3
Japon 36,8 136,4 197,8 203,5 177,8 176,0 148,8 141,7 117,2 142,2 202,0
Royaume-Uni -157,9 1527 1456 -981 1126 -76,8 -69,0 -825 -184,4 1781 -161,2
Canada -41,9 54,4 47,2 —46,2 -41,0 -35,5 -29,4 1,2 24,6 -2,1 -51,0
Autres pays avancés! 350,8 350,4 330,0 333,2 331,6 349,2 4091 602,3 518,4 4877 502,7
Pays émergents et pays en développement 1600 -755 -99,2 -225 52,2 0,7 160,1  365,3 682,3  420,7 -112,3
Par région
Pays émergents et pays en développement
d’Asie 227,6 296,7 212,2 166,4 -51,3 92,9 319,5 247,9 156,0 132,7 -21,9
Pays émergents et pays en développement
d’Europe -10,9 34,2 -8,4 -20,0 66,1 50,0 0,3 711 130,9 70,3 -13,5
Amérique latine et Caraibes -190,2 1728 1025 -949 1421 1077 -8,9 -82,0 -65,9 -706  -107,3
Moyen-Orient et Asie centrale 1984 1406 -146,0 -39,1 114,8 225 1017 1491 496,4 3434 102,0
Afrique subsaharienne —-64,8 -92,9 -54,5 -34,8 -39,7 -57,0 —49,1 -20,8 -35,1 -55,1 71,6
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 250,9 1446 -99,0 40,8 204,7 78,4 -84,2 204,7 601,0 426,5 160,4
Autres produits -88,9 71,0 1,9 -61,2 2548 -75,9 246,2 162,9 83,7 -32 2703
Dont : produits primaires -57,9 —65,2 —-45,4 -57,9 -76,5 -49,3 -5,0 -19,8 -23,2 -29,7 -39,2
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -3845 3527 2713 3066 3824 -300,5 1142 2950 -3469 -367,9 4918
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020 -56,0 72,7 67,3 -55,9 —46,1 47,6 -30,5 -30,3
Pour mémoire
Monde 385,4 197,1 268,5 466,4 349,0 338,6 367,9 744,6 617,2 444 1 323,5
Union européenne 451,9 4432 4723 502,2 509,1 450,6 437,2 560,8 348,5 4415 602,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1901 -122,0 -120,7 -19,4 130,5 41,8 -86,3 154,4 489,9 343,7 116,3
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire ~ 202,9 -1,0 -59,2 11,0 2,3 58,8 212,7 430,3 769,7 504,3 -19,0
Pays en développement a faible revenu -42.9 —74,5 -40,1 -33,5 -54,5 -58,1 -52,6 —65,0 -87,4 -83,6 -93,3
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Pays avancés 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,4 0,7 -0,1 0,0 0,6
Etats-Unis -2,1 -2,2 2,1 -1,9 2,1 2,2 -2,9 -3,5 -3,5 -3,2 -2,1
Zone euro 2,3 2,7 3,0 3,2 2,9 2,3 1,9 2,4 1,8 2,2 2,6
Allemagne 7.2 8,6 8,5 7,8 79 7,6 71 7,4 59 6,9 6,9
France -1,0 -0,4 -0,5 -0,8 -0,8 -0,3 -1,9 -0,9 -1,8 -1,7 -0,8
Italie 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,2 3,7 3,3 1,8 2,4 3,0
Espagne 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9 0,3 0,4 1,5
Japon 0,8 3,1 4,0 41 35 34 3,0 2,9 2,4 2,7 3,2
Royaume-Uni 51 -5,2 -5,3 -3,6 -39 2,7 -2,5 —2,6 -5,5 -4.8 -3,5
Canada -2,3 -3,5 -3,1 -2,8 2,4 -2,0 -1,8 0,1 1,1 -0,1 -1,8
Autres pays avancés’ 5,0 54 5,0 47 44 4,7 5,6 7.2 59 53 45
Pays émergents et pays en développement 0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,5 0,9 1,5 0,9 -0,2
Par région
Pays émergents et pays en développement
d’Asie 1,5 1,9 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 0,4 -0,1
Pays émergents et pays en développement
d’Europe -0,3 1,0 -0,3 -0,5 1,7 1,3 0,0 1,7 3,2 1,7 -0,3
Ameérique latine et Caraibes 3,2 -3,3 -2,0 -1,7 2,7 -2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5
Moyen-Orient et Asie centrale 49 -3,9 -4 -1,1 2,9 0,5 2,5 3,0 8,3 5,6 1,4
Afrique subsaharienne -3,6 5,7 -3,6 2,2 -2,3 -3,2 -3,0 -1,1 -1,7 -2,5 -2,3
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 6,1 -4,0 -2,9 1,2 54 2,0 -2,3 44 10,6 73 2,3
Autres produits -0,3 0,3 0,0 0,2 -0,8 -0,2 0,8 0,5 0,2 0,0 -0,5
Dont : produits primaires -2,8 -3,2 -2,3 2,7 -3,7 -2,5 -0,3 -0,9 -1,0 -1,2 -1,3
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -2,8 -2,8 2,1 2,2 2,7 -2,0 -0,8 -1,9 -2,1 -2,1 -2,1
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020 —4,8 —6,6 6,3 -5,5 -4,3 —4,2 2,7 2,4
Pour mémoire
Monde 0,5 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,8 0,6 0,4 0,2
Union européenne 2,9 &) 3,4 3,4 3,2 2,9 2,9 &) 2,0 2,4 2,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord 58 -4,3 —4,2 0,7 4,0 1,2 -2,6 3,6 9,5 6,6 1,9
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 0,7 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,7 11 1,8 1,1 0,0
Pays en développement a faible revenu -2,1 -3,8 -2,1 -1,7 -2,6 -2,6 -2,3 2,7 -3,3 -2,9 2,2
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des servicess)

Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Pays avancés 1,5 2,0 2,7 3,3 2,5 2,2 1,5 2,2 -0,3 0,1 1,8
Etats-Unis -15,5 -17,9 -17,8 —-15,1 -17,3 -18,7 -28,9 -31,9 30,0 -27,0 -16,4
Zone euro 8,9 9,7 11,2 11,3 10,1 8,0 7,2 8,3
Allemagne 15,8 18,3 18,5 16,6 16,8 16,2 16,3 15,6 12,3 14,7 14,6
France -3,1 -1,2 -1,5 2,4 2,5 0,9 —6,6 -3,0 5,2 -4,7 -2,3
Italie 6,5 48 8,9 8,4 8,1 10,2 12,8 10,1 5,0 6,6 7,7
Espagne 51 6,0 9,4 79 53 6,0 2,7 2,7 0,8 1,1 3,6
Japon 43 17,4 24,4 23,2 19,1 19,5 18,8 15,5 11,8 13,4 16,6
Royaume-Uni -18,2 -19,0 -18,9 -12,1 -12,7 -8,6 -8,8 -9,6 -20,0 -17,4 -12,5
Canada -7,3 -11,0 -9,8 -8,9 7,4 —6,3 -6,1 0,2 3,3 -0,3 -6,2
Autres pays avancés’ 8,4 9,4 9,0 8,3 7,7 8,3 10,5 12,3 9,3 8,4 73
Pays émergents et pays en développement 2,0 -0,9 -1,3 -0,3 -0,7 0,0 2,0 3.4 5,4 3,2 -0,8
Par région
Pays émergents et pays en développement
d’Asie 5,7 7.8 58 41 -1,1 2,1 73 44 2,5 2,0 -0,3
Pays émergents et pays en développement
d’Europe -0,7 2,9 -0,7 -1,5 43 3,3 0,0 4,0 7,0 3,7 -0,6
Amérique latine et Caraibes -15,3 -16,0 -9,7 -8,1 -11,2 -8,6 -0,8 -6,0 -4,3 —4,4 -5,7
Moyen-Orient et Asie centrale 12,7 -10,5 -12,0 -3,3 6,7 1,2 -8,8 9,4 22,5 16,4 48
Afrique subsaharienne -14,2 —27,0 —17,1 94 9.4 -13,8 -14,6 4,7 -6,3 -9,8 -10,9
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 14,8 -10,9 -8,3 2,8 12,5 51 -1,7 13,4 27,4 211 8,4
Autres produits -1,3 1,1 0,0 -0,9 -3,3 -1,0 3,4 1,8 0,8 0,0 -2,0
Dont : produits primaires -11,8 -15,4 -10,8 -12,3 -15,1 -9,9 -1,1 =-3,3 -3,4 -41 -4,5
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -10,6 -11,0 -8,5 -84 -9,5 7,4 -3,2 -6,5 -6,7 -6,7 -7,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020 -17,3 —29,1 -29,9 -21,7 -15,5 -16,0 -12,2 -9,7 -10,2 -14,0 -11,6
Pour mémoire
Monde 1,7 1,0 1,3 2,0 1,3 1,4 1,7 2,7 1,9 1,3 0,8
Union européenne 6,3 6,9 7.2 7,0 6,4 5,8 6,1 6,5 3,8 45 50
Moyen-Orient et Afrique du Nord 13,8 -10,1 -11,0 -2,0 8,6 2,8 -84 10,9 24,9 18,5 6,2
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 2,7 0,1 0,8 0,1 0,1 0,6 2,8 43 6,6 42 -0,2
Pays en développement a faible revenu -8,1 -15,5 -8,3 -6,0 -8,5 -8,5 -8,3 -8,8 -10,0 -9,0 7,4

THors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Pays avancés 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,4 0,7 -0,1 0,0 0,6
Etats-Unis 2,1 2,2 -2,1 -1,9 2,1 2,2 2,9 -3,5 -3,5 -3,2 2,1
Zone euro! 2,3 2,7 3,0 3,2 2,9 2,3 1,9 2,4 1,8 2,2 2,6
Allemagne 7,2 8,6 8,5 78 79 7,6 7,1 74 59 6,9 6,9
France -1,0 -0,4 —0,5 -0,8 -0,8 -0,3 -1,9 -0,9 -1,8 -1,7 -0,8
Italie 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,2 3,7 3,3 1,8 2,4 3,0
Espagne 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9 0,3 0,4 15
Pays-Bas 8,2 6,3 8,1 10,8 10,8 9,4 7,0 9,5 74 7,3 6,1
Belgique 0,8 1,4 0,6 0,7 -0,8 0,2 0,8 0,9 0,5 0,9 1,7
Irlande 11 44 —4,2 0,5 49 -19,9 2,7 13,9 10,2 8,4 7,0
Autriche 2,5 1,7 2,7 1,4 0,9 2,1 1,9 -0,6 -0,6 0,8 2,1
Portugal 0,2 0,2 1,2 1,3 0,6 0,4 -1,1 -1,1 -2,6 -1,4 -0,4
Gréce 2,4 -1,5 2,4 —2,6 -3,6 2,2 7,3 6,4 -6,3 6,1 2,7
Finlande -1,3 -0,9 -2,0 0,8 -1,8 -0,3 0,8 0,9 0,4 0,0 -0,4
République slovaque 1,1 2,1 2,7 -1,9 -2,2 -3,4 0,1 -2,0 -5,0 -4.8 -2,3
Lituanie 3,2 2,8 -0,8 0,6 0,3 3,5 73 2,7 -0,7 2,1 0,9
Slovénie 51 3,8 48 6,2 6,0 6,0 74 3,3 -0,5 -1,4 -2,7
Luxembourg 49 48 48 47 47 4,6 43 2,8 2,0 2,7 3,9
Lettonie -1,6 0,6 1,6 1,3 0,2 0,7 2,9 2,9 -1,6 -1,7 0,2
Estonie 0,7 1,8 1,2 2,3 0,8 2,5 -0,3 =11 1,6 1,8 -0,4
Chypre 4,1 -0,4 4,2 =51 4,0 5,7 -10,1 7,6 -94 -8,3 5,6
Malte 8,5 2,7 -0,6 59 6,4 54 -3,1 5,1 -1,7 -1,4 1,8
Japon 0,8 3,1 4,0 4.1 3,5 3,4 3,0 2,9 2,4 2,7 3,2
Royaume-Uni 5,1 -5,2 -5,3 -3,6 -39 2,7 -2,5 -2,6 -55 -4,8 -3,5
Corée 5,6 7,2 6,5 4,6 45 3,6 4,6 49 2,2 3,2 41
Canada -2,3 -3,5 -3,1 -2,8 2,4 -2,0 -1,8 0,1 1,1 -0,1 -1,8
Taiwan, prov. chinoise de 11,3 13,6 13,1 141 11,6 10,7 14,2 14,7 13,2 11,6 8,5
Australie -3,0 —4,6 =) —2,6 2,1 0,6 2,6 3,5 3,0 0,5 -0,1
Suisse 75 9,4 8,0 6,3 6,1 54 2,8 9,3 6,3 7,0 7,0
Suéde 42 3,3 2,4 3,0 2,7 55 6,1 55 49 4.4 3,6
Singapour 18,0 18,7 17,6 17,3 15,2 14,5 16,8 18,1 13,0 12,7 12,0
Hong Kong (RAS) 1,4 3,3 40 4,6 3,7 59 7,0 11,2 10,9 9,4 74
République tcheque 0,2 0,4 1,8 1,5 04 0,3 3,6 -0,8 -0,7 -1,2 -0,5
Israél 41 5,2 3,6 3,6 2,8 3,4 54 4,6 3,2 3,1 2,2
Norvege 10,8 8,0 45 55 8,0 2,9 1,1 15,3 19,9 16,8 10,4
Danemark 8,9 8,2 7,8 8,0 7,3 8,8 8,1 8,4 7,3 71 6,6
Nouvelle-Zélande -3,1 -2,8 -2,1 -2,8 4,0 -2,9 -0,8 -5,8 6,5 -5,3 -4,3
Porto Rico .
Macao (RAS) 32,7 23,3 26,5 30,8 33,0 33,8 15,2 13,8 3,5 14,9 26,2
Islande 44 5,6 8,1 42 3,5 58 0,8 -2,8 0,6 1,0 0,9
Andorre 18,0 14,6 15,9 16,9 17,4 19,2
Saint-Marin -0,1 -1,9 6,2 3,7 2,7 0,3 1,2 0,2
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,7 -0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 0,7 -0,9 -1,5 -1,2 0,4
Zone euro? 3,0 3,4 3,6 3,6 35 3,0 2,8 3,6 2,3 2,8 3,2

TLes données sont corrigées des différences de déclaration entre pays de la zone euro.
2| es données correspondent a 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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Pays émergents et pays

en développement d’Asie 1,5 1,9 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 0,4 -0,1
Bangladesh 0,8 1,8 1,9 -0,5 -3,5 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 -2,9 -2,4
Bhoutan —27,1 -27,9 -30,2 —23,6 -18,4 -20,5 -12,4 -11,8 -10,6 -9,7 0,2
Brunei Darussalam 31,9 16,7 12,9 16,4 6,9 6,6 45 5,6 18,2 15,0 13,0
Cambodge -8,6 -8,7 -8,5 7,9 -11,8 -15,0 -12,1 —26,7 -17,4 -9,5 -9,2
Chine 2,2 2,6 1,7 1,5 0,2 0,7 1,7 1,8 1,1 1,0 04
Fidji -5,8 4.5 -3,6 6,7 -8,3 -12,5 -12,6 -16,9 -13,0 -10,6 -8,2
lles Marshall 2,0 15,6 13,5 5,0 4,0 —25,9 16,2 3,4 -4 -2,7 -39
lles Salomon -3,8 -2,7 -3,5 —4,2 -3,0 -9,8 -1,6 -5,8 -11,9 -11,9 -9,5
Inde -1,3 -1,0 -0,6 -1,8 2,1 -0,9 0,9 -1,6 -2,9 -2,5 -2,3
Indonésie -3,1 -2,0 -1,8 -1,6 —2,9 2,7 -0,4 0,3 45 0,5 -1,5
Kiribati 315 33,0 10,8 37,4 38,8 48,8 3911 16,9 71 9,9 10,0
Lao, Rép. dém. pop. -23,3 -22,3 -11,0 -111 -13,0 -9,1 4,5 -5,0 -6,0 -6,9 7,1
Malaisie 43 3,0 2,4 2,8 2,2 3,5 42 3,5 3,9 3,9 3,6
Maldives -3,7 7,5 23,6 -21,6 —-28,4 —26,6 -35,5 -15,6 —24,2 -17,7 -8,3
Micronésie 6,1 45 7,2 10,3 21,0 16,6 2,5 0,7 -0,7 2,5 5,5
Mongolie -15,8 -8,2 -6,3 -10,1 -16,7 -15,2 -5,1 -13,0 0,2 -1,5 -5,0
Myanmar -4,5 -3,5 4,2 —6,8 4,7 2,8 -3,4 -1,3 -0,1 0,5 -1,0
Nauru 27,3 —19,1 41 12,3 8,0 4,9 2,8 41 -2,2 0,1 -0,1
Népal 4,0 44 55 -0,3 7,1 -6,9 -1,0 -8,2 -11,4 7,4 -2,7
Palaos -19,4 -8,9 -13,4 -19,4 -15,6 -31,1 -48,3 -56,9 -51,5 -27,0 -20,4
Papouasie-Nouvelle-Guinée 14,1 245 28,4 28,4 24,5 20,6 20,9 22,0 25,1 22,3 18,6
Philippines 3,6 2,4 -0,4 -0,7 -2,6 -0,8 3,2 -1,8 -2,7 -2,2 -1,8
Samoa -9.1 -2,8 45 -1,9 0,9 3,0 0,2 -15,3 -12,5 72 -2,4
Sri Lanka -2,5 -2,3 -2,1 —2,6 -3,2 2,2 -1,3 -4.3 -7 4,6 -3,1
Thailande 2,9 6,9 10,5 9,6 5,6 7,0 42 -2,1 -0,1 2,0 3,3
Timor-Leste 75,6 12,8 -33,0 -17,5 -12,1 6,5 -16,2 1,8 -28,0 -35,3 -38,9
Tonga -6,3 -10,1 -6,5 6,4 -6,3 -0,9 -3,9 49 -3.1 -18,3 -15,3
Tuvalu -3,7 -70,6 13,9 11,5 53,9 -16,9 -7,9 2,1 -8,6 0,3 -9,7
Vanuatu 7,8 0,3 34 -4,4 12,2 13,6 2,5 -1,9 -7,8 -6,0 -43
Viet Nam 3,7 -0,9 0,2 -0,6 1,9 3,7 44 -0,5 -0,1 0,8 0,0
Pays émergents et pays

en développement d’Europe -0,3 1,0 -0,3 -0,5 1,7 1,3 0,0 1,7 3,2 1,7 -0,3
Albanie -10,8 -8,6 -7,6 7,5 6,8 -7,6 -8,7 —1,7 -8,8 -8,0 7,5
Bélarus -6,6 -3,3 -3,4 -1,7 0,0 -1,9 -0,4 2,7 -1,2 -1,0 -0,9
Bosnie-Herzégovine 7.4 5,1 -4,8 —4,8 -3,3 -2,8 -3,8 2,4 -5,0 -3,9 -3,5
Bulgarie 1,2 0,0 3,1 3,3 0,9 1,9 -0,3 -2,0 -2,2 -2,0 -0,1
Croatie 0,3 3,4 2,3 35 1,9 3,0 -0,1 2,0 -0,4 0,3 2,0
Hongrie 1,2 2,3 45 2,0 0,2 -0,7 -1,6 -0,9 -1,3 01 0,5
Kosovo 7,2 -8,8 -8,0 5,5 -7,6 5,7 -7,0 -9,1 -8,9 -7,0 5,7
Macédoine du Nord -0,5 -2,0 -2,9 -1,0 -0,1 -3,3 -3,4 -3,5 -5,8 -3,6 -2,5
Moldova, Rép. de -6,0 -6,0 -3,6 5,7 -10,6 -9,3 —1,7 -10,5 -13,0 -12,0 -8,5
Monténégro -12,4 -11,0 -16,2 -16,1 -17,0 -14,3 —26,0 -9,2 -13,8 -13,0 -12,5
Pologne -2,6 -0,9 -0,8 -0,4 -1,3 0,5 2,9 -0,9 -2,9 2,7 -2,0
Roumanie -0,3 -0,8 -1,6 -3,1 4,6 -4,9 -5,0 —7,1 -7,0 6,5 5,6
Russie 2,8 5,0 1,9 2,0 7,0 3,9 2,4 6,9 12,4 8,1 3.1
Serbie -5,6 -3,5 -2,9 5,2 -4,8 -6,9 41 4.4 -6,1 5,7 -5,0
Turquie —41 -3,2 -3,1 -4,8 -2,8 0,7 -4,9 -1,8 -57 -2,0 -1,6
Ukraine! -3,9 1,7 -1,5 2,2 -3,3 2,7 3,3 1,1 .
Amérique latine et Caraibes -3,2 -3,3 -2,0 -1,7 -2,7 -2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5
Antigua-et-Barbuda 0,3 2,2 2,4 -8,0 -14,5 7,5 -18,4 -19,7 —-23,6 -16,8 -10,2
Argentine -1,6 2,7 2,7 -4,8 5,2 -0,8 0,9 1,3 0,5 0,4 0,7
Aruba —4,8 39 4,6 1,0 -0,5 2,5 -13,1 9,0 2,7 —4,1 1,3
Bahamas -19,7 -12,4 -12,3 -13,7 -9,3 2,7 -23,5 -19,3 -18,1 -12,6 -5,2
Barbade -9,2 -6,1 -43 -3,8 -4,0 -3,1 -6,9 -11,4 -12,3 -9,0 -3,8
Belize -8,1 -10,1 -9.1 -8,6 -8,0 -9,5 -8,1 -8,9 -9,3 -89 7,7
Bolivie 1,7 -5,8 -5,6 -5,0 -4,3 -3,3 -0,4 0,5 -1,5 -2,0 -4,0
Brésil 41 -3,0 -1,4 -1,1 2,7 -3,5 -1,7 -1,7 -1,5 -1,6 -2,1
Chili -3,6 -2,8 -2,6 -2,8 4,6 5,2 -1,9 6,7 —4.5 -3,4 -2,5
Colombie -5,2 -6,4 45 -3,2 4,2 4,6 -3,4 5,7 -3,3 -3,4 -39
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Tableau A12. Pays émergents et pays en développement : soldes des transactions courantes (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Amérique latine et Caraibes (fin) -3,2 -3,3 -2,0 -1,7 -2,7 -2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5
Costa Rica 4,7 -34 -2,1 -3,6 -3,0 -1,3 -1,1 -3,3 -3,5 -3,2 2,7
Dominique -5,4 47 1,7 -8,6 —42,4 -37,9 -30,0 -31,4 -32,1 -26,0 -13,0
El Salvador 5,4 -3,2 2,3 -1,9 -3,3 0,6 0,5 -4,3 -6,7 5,5 5,1
Equateur -0,7 -2,2 1,1 0,2 -1,2 -0,1 2,6 2,5 2,9 2,5 2,1
Grenade -11,6 -12,5 -11,0 -14,4 -16,1 -14,6 -21,0 -245 -27,9 -20,6 -12,4
Guatemala -3,3 -1,2 1,0 11 0,9 2,3 55 2,7 0,0 0,3 0,5
Guyana —6,7 -3,4 1,5 -4,9 -29,0 —54,1 -14,5 -30,0 454 36,3 24,5
Haiti -7,3 5,1 -1,8 2,2 2,9 -1,1 11 0,5 0,8 0,6 0,8
Honduras 6,9 4,7 -3,1 -1,2 —6,6 2,7 2,8 -4,9 -4.4 -4,8 —4,2
Jamaique -8,0 -3,0 -0,3 -2,7 -1,6 -2,3 -0,3 0,7 -5,2 -2,1 -43
Mexique -1,9 -2,6 2,2 -1,7 -2,0 -0,3 2,4 0,4 -0,6 -0,7 -1,1
Nicaragua -8,0 -9,9 -8,5 7,2 -1,8 6,0 59 —2,6 -3,0 -1,4 -2,1
Panama -134 -9,0 7,8 6,0 -7,6 -5,0 2,2 -2,9 4,1 -3,3 2,7
Paraguay -0,1 —0,4 3,6 3,0 0,1 -0,5 2,7 0,8 -2,9 0,4 0,7
Pérou -45 5,0 —2,6 -1,3 -1,7 -1,0 0,8 -2,8 -1,5 -1,4 -1,4
Républigue dominicaine -3,2 -1,8 -1,1 -0,2 -1,5 -1,3 -2,0 2,5 -3,5 -2,5 2,2
Saint-Kitts-et-Nevis 0,3 -8,3 -12,3 -10,5 B3 -2,1 -8,0 4,8 -5,0 -3,3 -1,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines 24,7 -14,7 -12,7 -11,7 -10,2 -3,1 -15,6 -24.5 =277 -26,4 -8,9
Sainte-Lucie -2,5 0,0 —6,5 -2,0 1,5 5,7 -14,7 -10,9 -5,3 -1,0 0,1
Suriname 7,4 —15;3 —4,8 1,9 -3,0 -11,3 9.1 5,2 -1,0 0,2 -11
Trinité-et-Tobago 15,0 8,2 -3,5 6,1 6,8 43 —0,6 45 9,9 73 47
Uruguay -3,0 0,3 0,8 0,0 -04 1,6 0,8 -1,9 -0,2 0,0 -1,3
Venezuela 2,4 5,0 -1,4 6,1 8,8 6,8 -9,3 -1,4 9,0 6,5
Moyen-Orient et Asie centrale 4,9 -3,9 -4,1 -1,1 2,9 0,5 -2,5 3.0 8,3 5,6 1,4
Afghanistan’ 6,5 3,7 9,0 7,6 12,2 11,7 11,2
Algérie -4.4 -16,4 -16,5 -13,1 -9,6 -9,9 -12,7 -2,8 2,9 -0,2 5,0
Arabie saoudite 9,8 -8,7 -3,7 1,5 8,8 4.8 3,1 6,6 19,5 14,8 4,6
Arménie -7,8 2,7 -1,0 -15 -7,0 7,4 -3,8 2,4 -6,2 5,9 5,7
Azerbaidjan 13,9 -0,4 -3,6 41 12,8 9.1 -0,5 15,2 37,2 28,5 17,1
Bahrein 4,6 -2,4 4,6 —4.1 -6,4 -2,1 -9,3 6,7 10,8 7,7 1,7
Cisjordanie et Gaza -13,6 -13,9 -13,9 -13,2 -13,2 -10,4 -12,3 -12,7 -12,8 -12,4 -9,6
Djibouti 23,9 29,2 -1,0 -4,8 14,2 17,0 10,7 -1,0 -47 -3,2 1,5
Egypte -0,9 -3,7 -6,0 —6,1 2,4 -3,6 3,1 4,6 -4,3 —-4,6 —2,6
Emirats arabes unis 180 49 3,7 7.1 9,8 8,9 59 11,7 18,5 14,0 8,2
Géorgie -10,1 -11,8 -12,5 -8,0 6,8 5,5 -12,4 -9,8 -114 -7,5 5,6
Iran 2,6 0,3 2,9 3,1 5,2 0,6 -0,1 2,0 3,5 2,0 0,5
Iraq 2,6 —-6,4 7,5 4,7 43 0,5 -10,8 5,9 15,8 10,1 1,7
Jordanie 7,1 -9,0 -9,7 -10,6 6,9 2,1 -8,1 -10,1 =59 4,6 -3,1
Kazakhstan 2,8 -3,3 5,9 -3,1 0,1 4,0 -3,8 -3,0 3,0 0,3 -2,1
Koweit 334 3,5 4,6 8,0 14,4 12,5 3,2 16,1 31,3 27,2 19,0
Liban? —-28,8 -19,8 -23,4 26,2 -28,4 -28,0 —14,2
Libye! 78,3 -53,5 —25,4 14,7 26,8 11,9 -20,7 21,6 27,9 19,1 54
Maroc 6,0 -2,1 4.1 -3,4 5,3 =3,7 -1,5 -2,9 -6,0 -4,0 -3,1
Mauritanie —22,2 -15,5 -11,0 -10,0 -13,3 -10,5 -7 -2,2 -14,0 -13,4 0,6
Oman 52 -15,9 -19,1 -15,6 5,4 5,5 -12,0 -3,7 59 5,6 1,5
Ouzbékistan 2,6 1,0 0,2 2,4 —6,8 5,6 -5,0 -7,0 -9,5 7,4 5,0
Pakistan -1,1 -0,9 -1,6 -3,6 5,4 —4,2 -1,5 -0,6 -5,3 4.1 2,5
Qatar 24,0 8,5 5,5 4,0 9,1 2,4 -2,0 14,7 19,9 15,1 48
République kirghize -17,0 -15,9 -11,6 —6,2 -12,1 -12,1 45 -5,2 -12,2 -9,3 6,0
Somalia 6,5 -6,3 7.1 1,7 6,2 -10,4 -10,8 -14,9 -12,8 -12,4 -13,2
Soudan 5,8 -8,5 —6,5 9,4 -14,0 -15,6 -17,5 5,9 —6,6 7,0 -6,
Syrie2
Tadjikistan -3,4 -6,1 42 2,1 -4,9 -2,2 4.1 2,8 -14 -2,2 -1,9
Tunisie! -9,3 -9,1 -8,8 -9,7 -10,4 7,8 -5,9 6,2 -10,1
Turkmeénistan 7,8 -17,3 -23,1 -11,1 49 2,8 -3,3 2,0 58 59 14
Yémen -0,7 -6,2 -2,8 -1,4 0,8 -3,8 -6,0 4,7 -12,3 -9,9 —6,3
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Tableau A12. Pays émergents et pays en développement : soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage du PIB)

Projections

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Afrique subsaharienne -3,6 -5,7 -3,6 -2,2 -2,3 -3,2 -3,0 -1,1 -1,7 -2,5 -2,3
Angola 2,6 -8,8 -3,1 -0,5 7,3 6,1 1,5 11,3 11,0 4,9 -0,3
Afrique du Sud -4.8 -4,3 2,7 2,4 =-3,0 2,6 2,0 3,7 1,3 -1,0 -2,0
Bénin 6,7 —6,0 -3,0 —4,2 —4.,6 —4,0 -1,7 —4,5 -5,8 -5,5 4,0
Botswana 11,1 2,2 8,0 5,6 0,4 -7,0 -10,8 -0,5 0,5 2,8 3,3
Burkina Faso 7,2 -7,6 -6,1 -5,0 4,1 —3:3 -0,1 -3,1 -5,7 -5,3 -4,9
Burundi -15,6 -11,5 -1 11,7 -11,4 -11,6 -10,2 -13,5 -18,6 -15,7 -11,8
Cabo Verde -9.1 -3,2 -3,8 -7,8 -5,2 -0,4 -15,9 -12,5 -11,5 -8,6 -5,6
Cameroun -3,9 -3,6 =-3,1 -2,6 -3,5 4.3 -3,7 -3,3 -1,6 -2,9 -3,5
Comores -3,8 -0,3 4,4 -2,1 -2,9 3,3 -1,6 -3,4 -8,3 -8,2 7,4
Congo, Rép. dém. du -4,8 -39 —4,1 -3,3 -3,5 -3,2 2,2 -1,0 -0,3 -0,3 -0,1
Congo, Rép. du 1,0 -39,0 —48,7 -6,0 -0,1 0,4 -0,1 15,4 26,0 14,7 2,3
Cote d’lvoire 1,0 -0,4 -0,9 -2,0 -39 -2,3 -3,2 -3,7 -4,8 4.4 -3,6
Erythrée -4.3 17,7 26,0 -7,8 -2,1 -0,9 4,2 -3,4 -1,6 -2,0 -5,2
Eswatini 17,3 20,8 15,3 24,0 15,4 13,0 11,4 13,5 13,5 13,3 11,4
Ethiopie! 11,6 13,0 79 6,2 1,3 43 6,7 0,5 -2,1 -0,2 0,3
Gabon -7,9 -11,5 -10,9 -8,5 6,5 -5,3 4.6 -3,2 4,5 4,4 -3,7
Gambie 7,6 -5,6 11,1 -8,7 -2,1 -0,9 -6,0 -6,9 1,7 -0,1 -1,8
Ghana 7,3 -9.9 —9,2 7,4 -9,5 —6,1 =312 -9,5 -14,9 -11,8 -9,4
Guinea-Bissau 0,5 1,8 1,4 0,3 -3,6 -8,8 -2,6 -3,1 -5,6 -4,8 -3,6
Guinée 6,8 5,7 5,1 -3,3 -3,0 2,7 -3,1 -3,0 -3,6 -3,5 -3,4
Guinée-Bissau 14,4 -12,5 -30,7 -6,7 -19,2 -115 13,7 -4,0 -9,6 -8,5 -6,8
Kenya -9,3 6,3 5,4 -7,0 -5,5 -5,3 4,7 5,4 -5,8 -5,3 -5,0
Lesotho -5,2 -4,0 -6,7 2,6 -1,4 -2,1 -2,0 -9,3 -15,6 -8,9 4.4
Libéria -34,7 —28,1 -22,9 —22,3 -21,3 -19,6 -16,3 -17.,8 -16,1 -15,9 -14,0
Madagascar -0,3 -1,6 0,5 -0,4 0,7 -2,3 -5,4 -5,5 -6,5 -6,2 -3,6
Malawi -5,8 -12,2 -13,1 -17,8 -12,0 -12,6 -13,8 -14,5 -17,3 -15,4 -8,3
Mali -47 -5,3 7,2 -7,3 -4,9 -7,5 -2,3 4,5 -5,3 -4,9 -4,8
Maurice -5,4 -3,6 4,0 4,6 -39 -5,4 -12,5 -111 -14,0 -8,0 -4,8
Mozambique -36,3 374 -32,2 -19,6 -30,3 -19,1 -27,6 22,4 -44,9 -39,0 -9,0
Namibie -9,4 -13,6 -16,5 4,4 -3,4 -1,8 3,0 7,3 -6,9 4,4 -2,3
Niger -12,1 -15,3 -11,4 -11,4 -12,6 -12,2 -13,4 -15,8 -15,8 -13,8 -7,8
Nigéria 0,2 -3,1 1,3 34 1,5 =B& 4,0 -0,8 -11 -1,1 -0,7
Ouganda 6,5 —6,0 -2,8 —4,8 5,7 —6,2 -9,3 7,9 -7,0 -9,8 -9,0
République centrafricaine -13,3 -91 -5,3 -7,8 -8,0 -4,9 -8,5 -10,6 -11,0 -8,4 -5,4
Rwanda -11,4 -12,7 -15,3 -9,5 -10,1 -11,9 -11,9 -10,5 -11,4 -10,3 -6,2
Sao Tomé-et-Principe -20,7 -12,0 —6,1 -13,2 -12,3 -12,1 -10,3 -9,7 -121 -8,7 -4,6
Sénégal -7,0 5,7 4,2 7,3 -8,8 -7,9 -10,9 -11,8 -13,0 -8,4 4,2
Seychelles 22,4 -18,1 -19,7 -19,1 -17,4 -16,2 -23,0 -20,3 -30,0 -23,6 -16,1
Sierra Leone -9,4 —23,6 -7,6 -18,3 -12,4 -14,3 6,8 -13,0 -17,2 -13,7 -7,8
Soudan du Sud -1,2 1,7 16,8 48 73 1,5 -15,6 -7,6 9,5 11 1,3
Tanzanie -9,8 1,7 4,2 2,6 -3,1 -2,6 -1,8 -3,3 -4,3 -3,6 -2,5
Tchad -8,9 -13,8 -10,4 -7,1 -1,4 4.4 -7,6 -4,5 1,3 -2,3 -6,6
Togo -6,8 -7,6 7,2 1,5 -2,6 -0,8 -1,5 -3,3 -5,9 -6,4 -2,6
Zambie 2,1 2,7 -3,3 -1,7 -1,3 0,6 12,0 6,7 44 43 3,6
Zimbabwe! -12,0 -8,0 -3,4 -1,3 -3,7 4,0 47 3,6 2,5 15 -2,5

Woir les notes relatives a I'Afghanistan, au Liban, a la Libye, & la Tunisie, & I'Ukraine et au Zimbabwe dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.
2 es données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de lincertitude entourant la situation politique.

Fonds monétaire international | Avril 2022 165



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LA GUERRE ENTRAVE LA REPRISE DE L'ECONOMIE MONDIALE

Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier

(Milliards de dollars)
Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pays avancés
Solde du compte financier 305,5 335,6 4321 462,0 435,2 225,8 108,9 3747 —24,2 81,9
Investissements directs nets 2440 2,7 —246,7 3554 -53,3 37,5 1134 4125 39,8 2,8
Investissements de portefeuille nets 58,8 216,7 484.,6 17,5 461,1 126,0 2574 404,0 95,6 108,2
Dérivés financiers nets 1,8 85,6 32,4 21,8 51,9 271 85,7 59,2 35,6 56,2
Autres investissements nets -139,1 -24,5 -16,9 -177,9 -152,4 -32,5 -706,4 -11044 -331,3 -216,1
Variation des réserves 140,0 226,6 178,5 2448 1279 67,6 358,9 602,8 135,7 130,2
Etats-Unis
Solde du compte financier —297,1 -333,1 -363,6 -344,6 -348,4 —-480,4 —653,0 -729,3 -879,5 -857,1
Investissements directs nets 135,7 —209,4 -174,6 28,6 -344,3 -180,0 100,4 12,3 -92,3 -99,2
Investissements de portefeuille nets -114,9 -53,5 -195,0 —221,4 32,2 -190,6 -490,1 8,6 —265,6 —296,9
Dérivés financiers nets -54,3 27,0 7,8 24,0 -20,4 41,7 5,8 —22,2 -145 -15,3
Autres investissements nets -259,9 -37,0 -4,0 -1741 -20,8 72,7 —266,4 -838,9 -507,2 —445,8
Variation des réserves -3,6 -6,3 2,1 -1,7 5,0 4.7 9,0 111,0 0,0 0,0
Zone euro
Solde du compte financier 372,6 338,5 313,2 392,8 3449 2331 225,4 3749
Investissements directs nets 89,3 2443 150,8 74,1 127,9 80,0 -172,1 344,0
Investissements de portefeuille nets 87,0 133,5 529,8 402,6 272,6 -105,0 612,9 498,7
Dérivés financiers nets 49,7 126,5 11,2 12,9 46,9 7,8 10,5 82,2
Autres investissements nets 142,2 -177,4 -395,7 -95,5 -132,4 243,3 —240,8 —704,1
Variation des réserves 44 11,6 171 -1,2 29,8 71 15,0 1541
Allemagne
Solde du compte financier 319,3 260,1 289,0 312,5 291,7 208,6 2471 372,5 249,8 313,4
Investissements directs nets 87,3 68,5 48,0 37,9 25,1 84,6 —4,0 120,5 69,9 66,8
Investissements de portefeuille nets  179,9 210,5 220,0 229,6 181,2 78,0 48,9 301,9 127,9 1713
Dérivés financiers nets 51,2 33,7 31,7 12,6 26,8 27,5 109,9 72,2 43 37,7
Autres investissements nets 43 -50,2 -12,5 33,9 58,2 19,1 92,3 -159,8 47,6 37,6
Variation des réserves -3,4 2,5 1,9 -1,4 0,5 -0,6 -0,1 37,7 0,0 0,0
France
Solde du compte financier -10,3 0,8 -18,6 -36,1 -28,4 -21,9 -59,9 —57,6 -51,7 -48,9
Investissements directs nets 471 7,8 1,7 11,1 60,2 54 41,0 26,4 27,3 29,1
Investissements de portefeuille nets  —23,8 432 0,2 30,2 19,3 -76,9 41,5 -18,9 -18,2 -16,5
Dérivés financiers nets -31,7 14,5 -17,6 -1,4 -30,5 4.1 27,2 20,6 7,0 0,3
Autres investissements nets -2,9 —74,2 —-45,4 —72,6 -89,7 42,3 -36,8 -112,7 -70,1 —65,7
Variation des réserves 1,0 8,0 2,5 -3,4 12,3 3,2 4,6 27,0 2,2 3,8
ltalie
Solde du compte financier 78,4 42,9 37,4 61,2 38,8 60,8 71,5 43,2 49,7 71,5
Investissements directs nets 3,1 2,0 -12,3 0,5 —6,1 1,6 21,7 9,6 9,7 10,5
Investissements de portefeuille nets 3,2 111,7 1571 102,0 156,5 -58,0 123,8 151,2 -39,7 -15,1
Dérivés financiers nets -1,9 1,3 -3,6 -8,4 -3,3 2,9 -3,3 0,9 0,6 0,6
Autres investissements nets 75,2 72,7 -102,5 -35,9 -111,5 110,6 —75,2 —143,1 79,0 75,6
Variation des réserves -1,3 0,6 -1,3 3,0 3,1 3,6 4.6 24,5 0,0 0,0
Espagne
Solde du compte financier 22,8 31,8 39,2 40,0 38,3 28,3 20,2 38,2 28,6 29,2
Investissements directs nets 14,2 334 12,4 14,1 -19,9 7,4 22,4 -11,4 6,5 71
Investissements de portefeuille nets -8,8 12,0 64,9 37,1 28,1 -53,5 90,9 35,5 14,4 14,2
Dérivés financiers nets 1,3 42 2,8 8,7 -1,2 -8,5 -8,1 5,0 0,0 0,0
Autres investissements nets 10,9 -23,3 -50,1 -24,0 28,7 82,1 -84,6 -3,1 7,7 79
Variation des réserves 52 55 9,1 4.1 2,6 0,8 -0,4 12,2 0,0 0,0
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APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Japon

Solde du compte financier 58,9 180,9 266,5 168,3 183,9 2279 128,6 98,4 114,2 138,8
Investissements directs nets 118,7 133,3 137,5 155,0 134,6 218,5 89,5 120,1 140,6 148,6
Investissements de portefeuille nets 42,3 131,5 276,3 -50,6 92,2 87,4 37,0 -198,6 27,0 491
Dérivés financiers nets 34,0 17,7 -16,1 30,4 0,9 3,2 8,4 22,3 22,3 22,3
Autres investissements nets —60,0 -106,7 -125,6 10,0 -67,9 -106,7 -17,2 91,7 -87,3 -92,7
Variation des réserves 8,5 5,1 5,7 23,6 24,0 25,5 10,9 62,8 11,5 11,5

Royaume-Uni

Solde du compte financier -141,6 -165,9 -159,9 -84,4 -102,9 -89,7 56,1 —60,9 -187,4 -181,5
Investissements directs nets -176,1 -106,0 —297,4 46,1 -4,9 51,6 83,6 80,2 27,0 74
Investissements de portefeuille nets 16,3 —231,7 —200,1 -120,1 -361,1 38,2 -17,3 -349,4 -183,1 —200,0
Dérivés financiers nets 31,2 -128,6 29,3 13,3 11,2 11,3 39,0 -394 59 6,4
Autres investissements nets 24,7 268,2 299,5 -32,4 227,2 —-86,6 9,2 223,4 =371 4,7
Variation des réserves 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 -1,1 -3,3 24,4 0,0 0,0

Canada

Solde du compte financier —43,1 -51,8 —45,4 —44,2 -35,8 -38,3 -29,3 2,7 24,5 2,2
Investissements directs nets 1,3 23,6 33,5 53,4 20,4 29,2 23,4 30,2 34,3 33,7
Investissements de portefeuille nets -32,8 -36,2 -103,6 -74,9 3,4 -1,6 —67,8 —41,4 15,5 -17,5
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -16,9 —47.,8 191 —23,5 -58,2 -66,0 13,8 6,3 —25,2 -18,4
Variation des réserves 53 8,6 5,6 0,8 -1,5 0,1 1,3 20,2 0,0 0,0

Autres pays avancés!

Solde du compte financier 297,2 295,2 325,3 309,4 355,5 339,8 410,4 528,0 5171 500,9
Investissements directs nets —6,1 -102,5 79,7 -158,3 32,6 -43,3 64,7 -109,6 -164,2 -190,0
Investissements de portefeuille nets 174,0 324,7 2476 151,4 372,6 309,0 300,2 464,6 354,0 3471
Dérivés financiers nets -22,4 -12,0 3,2 -5,6 31,9 20,0 -9,0 -18,2 —4,6 -11,4
Autres investissements nets 40,3 -90,9 3,9 108,4 -131,1 23,2 -269,2 -51,1 216,0 2446
Variation des réserves 111,5 176,0 150,2 2131 49,5 30,8 323,8 241,8 115,3 110,0

Pays émergents et pays en
développement
Solde du compte financier 15,0 -300,4 —-409,7 —267,4 —242.4 -131,5 63,8 233,3 7347 4748

Investissements directs nets —434,2 -344 1 —260,6 -313,0 -373,4 -363,5 -343,9 -510,6 -303,4 -370,2

Investissements de portefeuille nets —-88,4 124,6 -58,3 —209,0 -101,9 -54,0 13,7 80,8 76,4 -13,7

Dérivés financiers nets

Autres investissements nets 4125 480,0 389,0 66,9 106,4 112,2 279,3 153,8 3944 354,0

Variation des réserves 95,3 -584,9 —483,2 187,2 127,8 171,2 80,9 511,4 564,6 498,8
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (suite)

(Milliards de dollars)
Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Par région

Pays émergents et pays en
développement d’Asie

Solde du compte financier 153,6 721 —27,5 57,8 —-259,9 —54,2 152,1 70,5 176,5 152,8
Investissements directs nets —201,6 -139,0 —26,2 -108,5 -169,6 -144,6 -164,6 —295,9 -151,7 -158,3
Investissements de portefeuille nets —125,2 81,7 311 -70,1 —99,5 72,9 -107,4 -31,2 —64,8 -106,7
Dérivés financiers nets 0,7 0,8 -4.6 2,2 4.7 -2,6 15,8 10,4 10,8 10,9
Autres investissements nets 281,6 460,5 357,0 -80,0 -17,3 70,0 2409 136,7 229,4 186,8
Variation des réserves 196,4 -332,7 -384,8 199,2 22,8 97,0 167,7 252,7 153,6 220,9

Pays émergents et pays en
développement d’Europe

Solde du compte financier —26,2 68,6 10,3 -23,0 110,0 63,5 12,5 1121 159,0 97,7
Investissements directs nets 0,3 -22,1 —457 -28,8 —25,4 -53,3 -36,7 —28,6 11,6 -15,7
Investissements de portefeuille nets 23,9 53,4 -9,4 -34,5 11,0 -1,6 20,5 36,4 60,7 47,2
Dérivés financiers nets 58 5,0 0,4 -2,5 -2,8 1,4 0,0 -2,3 41 2,6
Autres investissements nets 66,5 40,2 29,6 26,6 79,8 23,8 32,1 27,5 57,4 27,5
Variation des réserves -122,7 7,9 354 16,4 474 93,2 -3,4 134,3 25,5 36,4

Amérique latine et Caraibes

Solde du compte financier -196,3 -187,9 -106,4 -108,9 -160,7 -120,5 2,8 -88,2 —67,2 -70,8
Investissements directs nets -1411 -132,8 -124,7 -121,4 -149,0 -114,9 -89,2 —98,6 -109,2 -124,3
Investissements de portefeuille nets -108,2 -50,8 -50,5 -39,3 -14,2 1,7 1,6 -4,6 -47 -17,5
Dérivés financiers nets 6,8 1,4 -2,9 3,9 4.1 49 57 0,9 3,1 3,3
Autres investissements nets 6,5 22,8 50,6 30,7 -15,4 20,7 68,3 -36,2 15,3 46,0
Variation des réserves 39,8 -31,6 18,7 13,2 11,5 -32,3 12,2 50,3 28,2 21,6

Moyen-Orient et Asie centrale

Solde du compte financier 161,8 -185,3 -220,5 -33,0 109,0 34,7 74,8 138,6 487,7 338,9
Investissements directs nets -43,7 -12,4 -29,7 -16,8 -8,9 22,1 -25,4 -20,0 -21,0 -29,1
Investissements de portefeuille nets 129,7 61,8 -12,2 -411 5,2 28,0 85,9 35,7 76,6 60,7
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 68,1 -952,1 -38,9 88,9 79,3 21,0 -58,6 83,6 89,1 102,6
Variation des réserves -9,2 -196,3 —-148,0 -57,3 41,2 71 85,6 46,8 355,9 213,2

Afrique subsaharienne

Solde du compte financier -78,0 —67,7 -65,5 44,7 -40,8 55,0 —28,8 0,3 -21,3 43,7
Investissements directs nets —48,2 =37,7 -34,3 -37,4 -20,6 —28,7 27,9 —67,4 -33,2 -42,8
Investissements de portefeuille nets -8,6 -21,5 -17.4 —24,0 -4,5 -9,2 13,1 444 8,6 2,6
Dérivés financiers nets -15 -0,3 0,9 0,3 -0,6 0,3 0,7 0,0 -0,1 -0,1
Autres investissements nets -10,2 8,6 -9,2 0,7 -19,9 -23,2 -3,4 -2,8 3,2 -8,9
Variation des réserves -9,0 -16,5 -4,6 15,7 48 6,2 -10,0 27,2 1,4 6,7
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (fin)

(Milliards de dollars)
Projections
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles

Solde du compte financier 1854 -181,6 -184,5 18,3 179,6 76,3 —48,3 204,2 583,8 4142
Investissements directs nets -29,5 -11,5 -19,4 10,1 15,0 —6,8 -11,0 54 -5,9 -10,3
Investissements de portefeuille nets ~ 137,7 67,7 -9,9 -35,5 6,5 26,6 85,6 57,4 85,2 71,7
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 94,7 -18,0 0,4 115,9 113,1 45,0 —44,7 107,0 140,1 1371
Variation des réserves -34,6 —233,8 -164,2 65,8 52,5 10,2 87,7 51,6 376,7 223,2

Autres produits

Solde du compte financier -170,4 -118,8 —225,2 —285,6 —422,0 —207,8 1121 29,1 150,9 60,6
Investissements directs nets —-404,7 -332,6 —241,2 -323,0 -388,4 -356,7 -332,9 -505,1 —297,5 -359,9
Investissements de portefeuille nets —226,1 56,9 -48,4 -173,5 -108,4 -80,6 -71,9 23,4 -8,7 -85,4
Dérivés financiers nets 11,8 6,8 —6,2 3,9 6,6 8,3 28,6 21,9 18,1 16,9
Autres investissements nets 317,8 498,0 388,7 48,9 6,7 67,2 324,0 46,9 254,3 217,0
Variation des réserves 129,9 -351,1 -319,0 253,0 75,3 160,9 168,7 459,8 188,0 275,6

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)

Solde du compte financier -377,7 -304,2 —268,1 -328,8 -358,0 —295,0 -94,0 —265,7 -301,6 -324,0
Investissements directs nets —285,2 —280,1 -292,3 —272,3 -312,0 -300,3 —251,7 —271,4 -290,9 -331,1
Investissements de portefeuille nets -211,8 -52,6 —64,4 -123,6 -35,3 -34,2 46,7 —44,0 -9, -55,0
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -11,0 38,4 25,7 -32,1 -16,2 —62,2 45,0 -154,7 6,3 -21,4
Variation des réserves 120,6 -11,8 74,6 9224 3,6 104,8 149,1 209,8 -10,3 81,7

Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020
Solde du compte financier -46,9 —66,8 —72,2 -50,3 -40,1 -40,6 -19,4 -21,3
Investissements directs nets —22,9 -37,3 —28,5 -19,6 23,7 —28,6 21,1 —25,6
Investissements de portefeuille nets ~ —4,5 1,0 -91 —28,9 -16,5 -12,8 75 -21,5
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 6,0 -23,4 -37,0 -10,4 -4,3 5,2 8,9 19,7
Variation des réserves -13,2 -6,8 2,8 8,9 49 -3,9 -14,2 7,4
Pour mémoire
Monde
Solde du compte financier 320,5 35,2 22,4 194,6 192,8 94,3 172,7 608,0 710,5 556,7

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 a 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 incompletes. Les
projections pour la zone euro ne sont pas disponibles a cause de données insuffisantes.

"Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyenne
2004-13 2008-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024-27
Pays avancés
Capacité/besoin de financement -0,5 0,0 0,8 1,0 0,7 0,6 0,4 0,7 0,0 0,1 0,5
Solde du compte courant -0,5 0,0 0,8 1,0 0,8 0,7 04 0,7 -0,1 0,0 0,5
Epargne 21,7 21,5 22,6 23,3 23,4 23,4 23,1 24,1 23,7 23,8 24,2
Investissement 22,2 21,4 21,6 221 22,3 22,6 22,2 22,5 22,9 22,9 22,9
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Etats-Unis
Capacité/besoin de financement -4,0 -2,8 2,2 -1,8 2,2 2,2 -3,0 -3,5 -3,5 -3,2 2.4
Solde du compte courant -4,0 -2,8 -2,1 -1,9 2,1 2,2 -2,9 -3,5 -3,5 -3,2 2,4
Epargne 16,9 17,2 18,9 19,5 19,6 194 19,2 20,0 20,6 21,2 21,8
Investissement 20,9 19,8 20,6 20,8 211 21,4 21,2 21,4 221 22,5 22,4
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zone euro
Capacité/besoin de financement 0,2 0,8 3,1 3,0 2,6 2,1 1,9 2,7
Solde du compte courant 0,1 0,7 3,0 3.2 2,9 2,3 1,9 2,4 1,8 2,2 2,6
Epargne 22,7 22,5 24,3 24,9 25,4 25,8 24,8 26,4 25,0 25,1 25,5
Investissement 21,8 20,8 20,7 21,3 21,9 22,9 22,0 22,8 22,8 22,4 22,4
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,3
Allemagne
Capacité/besoin de financement 59 6,6 8,6 7,7 8,0 7,5 6,9 74 59 6,9 7,0
Solde du compte courant 59 6,6 8,5 7,8 7,9 7,6 7,1 74 59 6,9 7,0
Epargne 26,2 26,8 28,5 28,8 29,9 29,7 28,2 30,1 28,6 28,6 28,9
Investissement 20,3 20,2 20,0 21,0 21,9 22,1 211 22,7 22,7 21,8 21,9
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
France
Capacité/besoin de financement 0,3 0,7 —0,4 0,8 —0,7 0,2 -1,8 -0,5 -1,8 -1,6 -1,0
Solde du compte courant -0,3 -0,7 -0,5 -0,8 -0,8 -0,3 -1,9 -0,9 -1,8 -1,7 -11
Epargne 22,4 21,9 22,1 22,7 23,0 24,1 21,8 241 23,2 23,1 23,3
Investissement 22,7 22,6 22,6 23,4 23,9 24,4 23,7 25,0 25,0 24,8 24,3
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1
Italie
Capacité/besoin de financement -1,4 0,7 2,4 2,7 2,5 3,1 3,7 3,3 2,4 3,3 34
Solde du compte courant -1,4 -0,8 2,6 2,6 2,5 3,2 3,7 3,3 1,8 2,4 2,8
Epargne 19,0 18,1 20,2 20,6 21,1 21,5 21,5 23,3 21,8 21,8 221
Investissement 20,4 18,9 17,6 18,1 18,5 18,2 17,7 20,0 20,0 19,4 19,2
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,6 0,9 0,5
Espagne
Capacité/besoin de financement -4,3 -1,2 3,4 3,0 2,4 2,4 1,2 1,9 2,0 1,9 1,9
Solde du compte courant -4.8 -1,7 3,2 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9 0,3 0,4 1,3
Epargne 20,1 19,2 21,9 22,2 22,4 23,0 21,5 22,4 215 21,8 22,3
Investissement 24,9 20,9 18,8 194 20,5 20,9 20,7 21,5 21,2 214 21,0
Solde du compte de capital 0,5 0,5 0,2 0,2 0,5 0,3 0,4 0,9 1,7 1,5 0,5
Japon
Capacité/besoin de financement 2,8 2,1 3,8 4.1 385) 3,4 29 2,8 2,3 2,6 3,1
Solde du compte courant 2,9 2,1 4,0 41 385 3,4 3,0 29 2,4 2,7 3,1
Epargne 27,6 26,3 28,8 29,3 29,1 29,3 28,4 28,1 21,7 27,9 28,2
Investissement 24,7 24,2 24,8 25,2 25,6 25,8 25,4 25,2 25,4 25,2 25,0
Solde du compte de capital 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,1
Royaume-Uni
Capacité/besoin de financement =3,1 -3,9 5,4 -3,7 -4,0 2,7 -2,6 2,7 -5,5 -49 -3,8
Solde du compte courant -3,1 -3,8 —5,3 -3,6 -3,9 2,7 -2,5 -2,6 -5,5 -4,8 -3,7
Epargne 13,6 12,5 12,4 14,6 14,0 15,3 14,2 14,5 12,1 12,4 13,8
Investissement 16,7 16,4 17,7 18,2 17,9 18,0 16,7 17,1 17,6 17,2 17,4
Solde du compte de capital 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyenne
2004-13 2008-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024-27
Canada
Capacité/besoin de financement -0,9 2,7 =3,1 -2,8 2,4 -2,0 -1,8 0,1 11 -0,1 -1,3
Solde du compte courant -0,9 2,7 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -1,8 0,1 11 -0,1 -1,3
Epargne 22,6 21,3 19,7 20,7 21,0 21,0 20,5 23,8 24,5 23,8 231
Investissement 23,5 24,0 22,8 23,6 23,4 23,1 22,3 23,7 23,4 23,9 24,4
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 avancés’
Capacité/besoin de financement 4,0 42 5,0 47 4,6 47 5,7 71 6,0 53 4,8
Solde du compte courant 4,0 43 5,0 4,7 4,4 47 5,6 7,2 59 53 4,8
Epargne 30,4 30,4 30,4 30,7 30,3 30,1 315 33,1 32,5 31,8 311
Investissement 26,2 25,8 25,2 25,7 25,7 25,3 25,6 25,4 259 26,0 259
Solde du compte de capital 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et pays en développement
Capacité/besoin de financement 2,4 1,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,6 1,0 1,6 1,0 0,2
Solde du compte courant 2,3 1,1 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,5 0,9 1,5 0,9 0,1
Epargne 32,0 32,5 31,0 31,5 32,4 32,2 32,8 334 34,6 34,5 341
Investissement 30,0 31,7 31,5 31,9 32,9 32,5 32,8 32,7 33,2 33,7 341
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 3,3 2,2 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 0,4 0,1
Solde du compte courant 3,2 2,2 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 04 0,1
Epargne 42,0 42,9 39,9 40,1 39,9 39,5 40,1 39,5 39,9 40,3 40,1
Investissement 39,0 40,7 38,6 39,2 40,2 39,0 38,6 38,5 39,3 39,8 40,0
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 -0,4 -0,4 0,1 -0,2 2,2 1,8 0,7 2,2 39 2,4 0,7
Solde du compte courant -0,6 0,7 -0,3 0,5 1,7 1,3 0,0 1,7 3,2 1,7 0,2
Epargne 23,2 23,3 23,5 241 25,5 24,2 23,7 25,9 25,5 23,8 22,9
Investissement 23,6 23,8 23,7 24,6 23,6 22,8 23,7 24,2 22,2 22,0 22,7
Solde du compte de capital 0,1 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
Amérique latine et Caraibes
Capacité/besoin de financement -0,6 -2,1 -2,0 -1,7 —2,6 -2,0 0,0 -1,6 -1,2 -1,2 -14
Solde du compte courant 0,7 2,2 -2,0 -1,7 2,7 2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,4
Epargne 21,0 19,6 16,6 16,3 16,5 16,8 17,1 17,9 19,7 19,7 19,8
Investissement 21,7 22,0 18,3 18,3 19,2 18,9 18,0 19,7 20,5 20,7 21,1
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Moyen-Orient et Asie centrale
Capacité/besoin de financement 9,0 6,4 -3,9 -1 2,7 0,5 -2,3 3,0 8,2 5,6 2,4
Solde du compte courant 9,2 6,3 4,1 1,1 2,9 0,5 -2,5 3,0 8,3 5,6 2,4
Epargne 35,9 33,8 23,5 26,1 28,9 28,1 25,9 30,6 35,6 331 30,3
Investissement 28,2 29,1 28,9 29,3 28,4 30,2 30,6 28,7 28,1 28,3 28,5
Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Afrique subsaharienne
Capacité/besoin de financement 1,4 -1,4 -3,2 -1,8 -1,9 -2,8 -2,5 -0,7 -1,3 -2,1 2,2
Solde du compte courant 0,2 -2,1 -3,6 -2,2 -2,3 -3,2 -3,0 -1,1 -1,7 -2,5 -2,5
Epargne 20,6 19,5 17,7 18,4 19,3 19,6 20,3 20,3 19,4 18,9 18,8
Investissement 20,5 21,5 21,0 20,5 21,3 22,9 23,2 214 211 214 21,3
Solde du compte de capital 1,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 04 04 0,4 0,4 0,3
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyenne
2004-13 2008-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024-27
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles
Capacité/besoin de financement 12,0 8,0 -2,8 1,0 5,2 1,9 -2,1 43 10,4 7.2 3,5
Solde du compte courant 12,2 8,1 -2,9 1,2 54 2,0 -2,3 44 10,6 7,3 35
Epargne 38,6 35,1 24,2 271 31,6 30,8 27,8 33,8 394 36,3 32,2
Investissement 27,9 29,0 27,6 28,4 28,6 31,5 33,5 30,6 29,1 29,4 29,2
Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres produits
Capacité/besoin de financement 0,9 0,1 0,1 -0,1 0,7 0,1 0,9 0,6 0,3 0,1 -0,3
Solde du compte courant 0,7 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,8 0,5 0,2 0,0 -0,3
Epargne 30,9 32,0 31,9 32,0 32,5 32,3 33,4 33,3 33,9 34,2 34,3
Investissement 30,3 32,1 32,0 32,3 33,4 32,6 32,7 32,9 33,7 34,3 34,7
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
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Capacité/besoin de financement -1,7 -2,5 -1,9 -2,0 2,4 -1,8 -0,5 -1,7 -1,9 -1,9 -1,9
Solde du compte courant -2,0 2,8 -2,1 2,2 2,7 -2,0 -0,8 -1,9 -2,1 -2,1 2,1
Epargne 23,3 23,0 221 22,2 22,5 22,4 22,7 22,8 23,0 23,2 23,6
Investissement 25,4 25,7 24,2 24,5 25,2 24,6 23,7 24,8 25,3 25,4 25,8
Solde du compte de capital 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2016 et 2020
Capacité/besoin de financement -1,3 -3,6 —6,0 -5,0 -3,9 -3,9 2,1 2,1
Solde du compte courant 2,2 -4,3 -6,3 -5,5 -4,3 -4,2 -2,7 2,4
Epargne 21,0 19,0 15,2 16,3 17,7 16,8 14,7 15,2
Investissement 23,3 23,1 21,9 22,5 22,0 21,9 18,1 17,9
Solde du compte de capital 09 0,7 0,3 0,5 0,4 0,4 0,6 0,3
Pour mémoire
Monde
Capacité/besoin de financement 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8 0,7 0,5 0,3
Solde du compte courant 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,8 0,6 0,4 0,3
Epargne 25,0 25,5 25,9 26,6 27,0 27,0 27,0 28,0 28,4 28,4 28,6
Investissement 24,7 25,1 25,4 26,0 26,5 26,6 26,4 26,7 27,3 27,6 27,9
Solde du compte de capital 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 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 a la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés, alors que, dans I'édition d'avril 2005 et les éditions précédentes des Perspectives de I'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 '6pargne et de I'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 étre exprimé
comme des identités comptables. L'épargne (S) moins I'investissement (1) est égal au solde du compte courant (CAB) (S — | = 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 I'établissement des données, ainsi que d'asymetries dans la composition des groupes en raison des donnges disponibles.
Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A15. Ensemble du monde — Scénario de référence a moyen terme : récapitulation

Projections
Moyennes Moyennes
200413  2014-23 2020 2021 2022 2023 2020-23  2024-27
Variations annuelles en pourcentage

PIB réel mondial 4,1 3,0 -3, 6,1 , , 2,5 3,3
Pays avancés 1,6 1,9 -4,5 5,2 3,3 2,4 1,5 1,7
Pays émergents et pays en développement 6,4 3,9 -2,0 6,8 3,8 44 3,2 45
Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 1,6 1,3 -1,3 2,4 1,9 2,0 1,2 1,6
Commerce mondial, volume? 5,4 3,0 -7,9 10,1 5,0 4,4 2,7 3,7
Importations

Pays avancés 3,7 3,2 -8,7 9,5 6,1 45 2,6 3,0

Pays émergents et pays en développement 9,1 2,8 7,9 11,8 3,9 48 29 48
Exportations

Pays avancés 45 2,8 -91 8,6 5,0 4,7 2,1 3,2

Pays émergents et pays en développement 74 3,4 -48 12,3 41 3,6 3,6 43
Termes de I'échange

Pays avancés -04 0,3 0,8 0,7 -1,1 0,3 0,2 0,3

Pays émergents et pays en développement 1,5 -0,4 -1,2 1,4 1,9 -1,0 0,2 -0,5
Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés 2,6 08 =3,2 6,8 8,8 2,9 3,7 1,5
Pétrole 13,7 —1,2 -32,7 67,3 54,7 -13,3 10,8 -59
Produits primaires hors combustibles 8,4 2,2 6,8 26,8 11,4 -2,5 10,1 -0,4
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 1,9 0,7 3,1 57 2,5 3,0 1,9
Pays émergents et pays en développement 6,3 54 52 59 8,7 6,5 6,6 4,5
Taux d’intérét En pourcentage
Taux mondial d’intérét réel a long terme?2 1,3 —0,6 03 25 —4,4 -04 -1,9 0,5
Soldes des transactions courantes En pourcentage du PIB
Pays avancés -0,5 0,5 0,4 0,7 -0, 0,0 0,3 0,5
Pays émergents et pays en développement 2,3 0,3 0,5 0,9 1,5 0,9 0,9 0,1
Dette extérieure totale
Pays émergents et pays en développement 27,5 30,1 326 30,7 28,1 27,2 29,7 25,8
Service de la dette
Pays émergents et pays en développement 9,3 10,8 11,3 10,6 10,0 9,7 10,4 9,3

ILes données se rapportent au commerce de biens et de services. )
2Moyennes pondérées en fonction du PIB des taux des obligations d’Etat a 10 ans (ou échéance la plus proche) de I'Allemagne, du Canada, des Etats-Unis, de la

France, de I'ltalie, du Japon et du Royaume-Uni.
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Perspectives de I'économie mondiale
Perspectives de I'économie mondiale

Perspectives de I'économie mondiale

: Reprise cyclique et changement structurel
: Obstacles a une croissance stable
: Croissance ralentie, reprise précaire

: Ralentissement de I'activité manufacturiére

et augmentation des obstacles au commerce

Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de

Perspectives de

Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

y . .
économie mondiale :

économie mondiale :

Le grand confinement

Une ascension longue et difficile

Reprise — des situations divergentes a gérer
Reprise en temps de pandémie

La guerre entrave la reprise de I'économie mondiale

I. Méthodologie : agrégats, modeéles et prévisions

Perspectives de I'économie mondiale

: contre-scénarios

Bilans budgétaires : 'importance des actifs non financiers et de leur évaluation

Scénarios sur les droits de douane

Projections de la croissance mondiale & moyen terme

Prévisions de croissance mondiale : hypothéses concernant les politiques,
les conditions de financement et les cours des produits de base

Source sous-jacente des variations des prix des biens d’investissement : une analyse modélisée

Prévisions de croissance mondiale : hypothéses concernant les politiques,
les conditions de financement et les cours des produits de base

Autres évolutions possibles de la lutte contre la COVID-19

Autres scénarios possibles

Révision des parités de pouvoir d’achat dans les Perspectives de ['économie mondiale

Encadré des scénarios
Scénarios défavorables

Encadré des scénarios
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Il. Etudes rétrospectives

Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

Récessions : quelles conséquences ?

lll. Croissance économique : facteurs et évolution

La reprise mondiale : ol en sommes-nous ?

Comment l'incertitude influe-t-elle sur les résultats économiques ?

La résilience des marchés émergents et des pays en développement sera-t-elle durable ?
Lemploi et la croissance sont-ils indissociables ?

Effets de contagion : répercussions de I'incertitude entourant les politiques économiques
aux Ertats-Unis et en Europe

La montée en puissance des pays a faible revenu peut-elle durer ?
Comment expliquer le ralentissement des BRICS ?

Sur la méme longueur d’onde ? Effets d’entrainement, chocs communs et role des liens
financiers et commerciaux

Synchronisme de la production au Moyen-Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan
et au Pakistan et dans le Caucase et en Asie centrale

Effets d’entrainement des variations de la politique monétaire des Etats-Unis
Epargne et croissance économique

Forcés 4 subir ? Conditions extérieures et croissance dans les pays émergents
avant, pendant et apres la crise financiére mondiale

Incidence de la conjoncture extérieure sur la croissance 4 moyen terme des pays émergents
Les causes des révisions par le FMI des prévisions de croissance depuis 2011

Dossier spécial sur les effets de contagion : les déterminants sous-jacents
des rendements obligataires aux Etats-Unis

Le moment est-il propice & une relance des infrastructures ? Les effets macroéconomiques
de I'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de I'investissement public
dans les pays en développement

Ot allons-nous ? Points de vue sur la production potentielle
Contre vents et marées : estimation de la production soutenable

Evolution et perspectives macroéconomiques des pays en développement  faible revenu :
le role des facteurs extérieurs

Le moment est-il venu de stimuler l'offre ? Effets macroéconomiques des réformes des marchés

du travail et des produits dans les pays avancés

Sortir des sentiers battus : la croissance dans les pays émergents et les pays
en développement dans un environnement extérieur complexe

Croissance et flux de capitaux : éléments tirés de données par secteur

Croissance des pays émergents et en développement : hétérogénéité et convergence
des revenus sur I'horizon prévisionnel

Emplois manufacturiers : conséquences sur la productivité et les inégalités

La croissance de la productivité est-elle partagée dans une économie mondialisée ?
Dynamique récente de la croissance potentielle

Perspectives de croissance des pays avancés

Perspectives de croissance : pays émergents et en développement

La reprise économique mondiale dix ans aprés la tourmente financi¢re de 2008
La théorie du « pincement de la corde de guitare » appliquée au cycle économique

Relancer la croissance dans les pays 4 faible revenu et les pays émergents :
le role des réformes structurelles

Parer aux futures récessions dans les pays avancés : les politiques cycliques a I'¢ére
des taux bas et de 'endettement élevé
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Le Grand Confinement : analyse de ses effets économiques
Synthese des publications sur les conséquences économiques du confinement
Industrie manufacturi¢re mondiale : reprise en V et incidences sur les perspectives mondiales

Séquelles de la pandémie de COVID-19 : perspectives de dommages économiques a
moyen terme

Une « tempéte parfaite » sabat sur le secteur de 'hétellerie et de la restauration

Recherche et innovation : combattre la pandémie et doper la croissance 4 long terme

IV. Inflation et déflation ; marchés des produits de base

Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres

Pénurie de pétrole, croissance et déséquilibres mondiaux

Contraintes du cycle de vie pesant sur la production mondiale de pétrole
Le gaz naturel non conventionnel va-t-il changer la donne ?

Leffet & court terme des chocs pétroliers sur I'activité économique
Filtrage passe-bas pour extraire les tendances conjoncturelles

Les modeles empiriques pour I'énergie et le pétrole

Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres
Investissements financiers, spéculation et prix des mati¢res premiéres

Viser des objectifs atteignables : fluctuations des cours des matiéres premieres
et politique monétaire

Les marchés des produits de base
Fluctuations des cours des produits de base et conséquences pour les exportateurs

Effets macroéconomiques des chocs sur les cours des produits
de base dans les pays a faible revenu

La volatilité des cours des produits de base et le défi du développement
dans les pays 4 faible revenu

Les marchés des produits de base

Les énergies non conventionnelles aux Erats-Unis

Crise de I'approvisionnement alimentaire : qui sont les plus vulnérables ?
Les marchés des produits de base

Telle I’histoire du chien qui n’a pas aboyé : I'inflation a-t-elle été muselée,
ou sest-elle simplement assoupie ?

Est-il encore judicieux de cibler I'inflation si la courbe de Phillips est plate ?
Les marchés des produits de base
Les booms énergétiques et le solde des transactions courantes : 'expérience

de plusieurs pays
Facteurs influant sur les cours du pétrole et réduction de I'écart WTI-Brent
Ancrage des anticipations d’inflation lorsque I'inflation est inférieure a 'objectif
Produits de base — cours et prévisions

Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
principalement sur I'importance du gaz naturel dans I'économie mondiale

Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
principalement sur I'investissement sur fond de faiblesse des cours du pétrole

Leffondrement des cours du pétrole : question d’offre ou de demande ?

Marchés des produits de base — évolution et prévisions, principalement
pour les métaux dans I'économie mondiale

Les nouvelles frontiéres de I'extraction des métaux : la réorientation Nord—Sud

A quoi les exportateurs de produits de base doivent-ils sattendre ? Croissance
de la production aprés 'envolée des cours des produits de base

Un patient pas trop malade : I'envolée des cours des produits de base
et le phénomene du syndrome hollandais
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Les économies des pays exportateurs de produits de base sont-elles en surchauffe
durant la hausse des cours ?

Marchés des produits de base — évolution et prévisions, principalement de la transition
énergétique lors d’une période de bas niveau des cours des combustibles fossiles

La désinflation mondiale sur fond de politique monétaire sous contrainte

Marchés des produits de base — évolution et prévisions principalement de la sécurité et
des marchés alimentaires dans I'économie mondiale

Quel réle jouent vraiment les cours mondiaux dans la hausse des prix alimentaires ?

Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées principalement sur le role
de la technologie et des sources non conventionnelles sur le marché mondial du pétrole

Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Qulest-ce qui a freiné 'inflation hors alimentation et énergie dans les pays avancés ?

Le role des métaux dans I'économie des véhicules électriques

Apercu de l'inflation : régions et pays

Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées principalement sur
les tendances récentes de la demande d’énergie

Loffre et la demande d’énergies renouvelables

Normalisation des conditions financiéres mondiales :
défis de la politique monétaire dans les pays émergents

Dynamique de I'inflation dans un groupe plus large de pays émergents et en développement
Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Bilan des émissions mondiales de carbone en 2019

Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Prix des logements et inflation des prix 4 la consommation
Marchés des produits de base — évolution et prévisions

Paniques inflationnistes

Linflation hors alimentation et énergie dans la crise de la COVID-19

Evolution du marché et rythme du désinvestissement dans les combustibles fossiles

V. Politique budgétaire

Soldes budgéraire et commercial, des jumeaux séparés 2 la naissance ?

Les multiplicateurs budgétaires & court terme sont-ils sous-estimés ?

Les conséquences d’une dette publique élevée dans les économies avancées
Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

La grande divergence entre les politiques économiques

Surendettement public et résultats du secteur privé

Le moment est-il propice & une relance des infrastructures ? Les effets macroéconomiques
de I'investissement public

Améliorer I'efficience de l'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de I'investissement public
dans les pays en développement

Les institutions et régles budgéraires et 'investissement public
Hausses des cours des produits de base et investissements publics

Les retombées transfrontalieres de la politique budgétaire sont-elles encore
une question pertinente ?

Les retombées des chocs de dépenses publiques aux Etats-Unis sur les positions extérieures
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Limpact macroéconomique des modifications de la politique fiscale des entreprises

Politiques localisées : repenser les politiques budgétaires pour résorber les inégalités intérieures

VI. Politique monétaire, marchés financiers et flux de ressources

Indices de conditions financiéres

Effondrement des prix de I'immobilier dans les pays avancés :
répercussions sur les marchés financiers

Retombées internationales et politiques macroéconomiques

Les cycles emballement—effondrement du crédit :
causes et conséquences pour les autorités

La baisse des cours boursiers est-elle un signe avant-coureur d’une récession ?

Effets de contagion : répercussions du désendettement des banques de la zone euro
Effets de contagion : la transmission financiére des tensions dans I'économie mondiale
La grande divergence entre les politiques économiques

Que se passera-t-il quand les Etats-Unis mettront fin 4 leur politique d’assouplissement ?
Offre de crédit et croissance économique

Dossier spécial sur les effets de contagion : les pays avancés doivent-ils
se préoccuper d’un ralentissement de la croissance des pays émergents ?

Points de vue sur les taux d’intérét réels mondiaux

Les marchés immobiliers mondiaux : mise 4 jour

Politique monétaire aux Etats-Unis et flux de capitaux vers les pays émergents
Politique monétaire : approche transparente fondée sur la gestion des risques
Le rebond des flux de capitaux vers les pays émergents est-il durable ?
Contribution du rétablissement du secteur financier 4 la rapidité de la reprise

Clarté de la communication de la banque centrale
et degré d’ancrage des anticipations inflationnistes

Des taux directeurs négatifs peuvent-ils stimuler I'économie ?

La réglementation macroprudentielle peut-elle atténuer les chocs financiers mondiaux
dans les pays émergents ?

Mesures macroprudentielles et crédit : une méta-analyse des conclusions empiriques

Les pays émergents ajustent-ils leur réglementation macroprudentielle en réponse
aux chocs financiers mondiaux ?

Hausse des risques de faillite et d’insolvabilité pour les petites et moyennes entreprises :
évaluation et possibilités d’action

Changement de braquet : répercussions des politiques monétaires pendant la reprise
post-pandémie

Programmes d’achat d’actifs des pays émergents : motivations et efficacité

Expansions monétaires et risques inflationnistes

Mesures prises par les autorités et anticipations lors des épisodes d’accélération de I'inflation
Facteurs déterminants des taux d’intérét neutres et perspectives incertaines

La dette du secteur privé et la reprise mondiale

Hausse de 'endettement des ménages, exces mondial d’épargne des riches et taux
d’intérét naturel

VIl. Marché du travail, pauvreté et inégalité

Une lente reprise sans issue ? Une vision sectorielle des marchés du travail
dans les économies avancées

La part du travail en Europe et aux Etats-unis pendant et aprés la Grande Récession

Lemploi et la croissance sont-ils indissociables ?
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Une réforme des systémes de négociation collective visant i assurer un niveau
d’emploi élevé et stable

Comprendre la chute de la part du travail dans le revenu
Taux d’activité de la population active dans les pays avancés

Dynamique des salaires au cours des derniéres années dans les pays avancés : facteurs
et conséquences

Dynamique du marché du travail par niveau de qualification

Contrats de travail et rigidité des salaires nominaux en Europe : observations au niveau
de Pentreprise

Ajustement des salaires et de 'emploi aprés la crise financiére mondiale : observations
au niveau des entreprises

Taux d’activité dans les pays avancés : facteurs déterminants et perspectives

Comparaison des taux d’activité des jeunes dans les pays émergents et en développement
et dans les pays avancés

Lhorizon s’assombrit-il ? Migration et taux d’activité

Les emplois manufacturiers sont-ils mieux rémunérés ? Eléments de réponse au niveau
des travailleurs au Brésil

Crise financi¢re mondiale, migration et fécondité

Impact sur 'emploi de 'automatisation aprés la crise financi¢re mondiale :
la robotique industrielle

Dynamique des marchés du travail dans les principaux pays avancés

Des réalités bien différentes : disparités régionales dans les pays

Plus pres ou plus loin ? Disparités et ajustements régionaux dans les pays avancés
Changements climatiques et disparités régionales infranationales

Les effets macroéconomiques des migrations mondiales

Immigration : effets sur le marché du travail et role de 'automatisation

Croissance inclusive dans les pays émergents et les pays en développement : incidence

de la COVID-19

Récessions et reprises sur les marchés du travail : tendances, politiques et ripostes au choc

de la COVID-19
Economie verte et emplois
Lénigme des pénuries de main-d’ceuvre : exemples des Etats-Unis et du Royaume-Uni
Inégalités et viabilité de la dette publique
Un marché du travail plus vert : emploi, politiques et transformation économique
La géographie des emplois 4 forte intensité écologique et polluante : I'exemple des Etats-Unis

Un marché du travail post-COVID plus vert ?

VIIl. Taux de change

Régimes de change et susceptibilité aux crises des pays émergents
Les taux de change et les flux d’échanges sont-ils déconnectés ?
La relation entre les taux de change et les échanges liés aux chaines de valeur mondiales

Le role des chaines de valeur mondiales dans la mesure des taux de change effectifs réels
et de la compétitivité

Taux d’activité de la population active dans les pays avancés

Dynamique des salaires au cours des derniéres années dans les pays avancés :
facteurs et conséquences

Dynamique du marché du travail par niveau de qualification

Contrats de travail et rigidité des salaires nominaux en Europe :
observations au niveau de I'entreprise

Ajustement des salaires et de 'emploi aprés la crise financi¢re mondiale :
observations au niveau des entreprises
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QUESTIONS D’ACTUALITE

IX. Paiements extérieurs, commerce, mouvements de capitaux et dette extérieure

Correction des déséquilibres extérieurs & la périphérie de 'Union européenne Avril 2011, encadré 2.1
Flux internationaux de capitaux : fiables ou inconstants ? Avril 2011, chapitre 4
Engagements extérieurs et points de basculement dans la crise Septembre 2011, encadré 1.5
Lévolution des déficits courants dans la zone euro Avril 2013, encadré 1.3
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EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D'ADMINISTRATION DU FMI,
AVRIL 2022

Observations de la présidente a Uissue de la séance consacrée a l'examen par le conseil d'administration
du Moniteur des finances publiques, du Rapport sur la stabilité financiére dans le monde
et des Perspectives de 'économie mondiale, le 11 avril 2022.

ans I'ensemble, les administrateurs souscrivent
3 lévaluation que les services du FMI font
des perspectives de 'économie mondiale, des
risques et des priorités d’action. Ils notent
que la guerre en Ukraine a entrainé une coliteuse crise
humanitaire, dont les répercussions et les effets de conta-
gion sur les plans économique et financier, en affectant les
marchés de produits de base, la confiance des opérateurs
économiques, les échanges commerciaux et le systéme
financier, ont justifié une révision 2 la baisse des pers-
pectives économiques mondiales et alimenté des pressions
inflationnistes, alors méme que 'économie mondiale ne
sest toujours pas remise de la crise de la COVID-19. Les
administrateurs reconnaissent que la forte augmentation
de lincertitude risque de rendre les prévisions écono-
miques particuli¢rement volatiles. Ils conviennent que
la probabilité de révision a la baisse des prévisions s'est
encore accrue, non seulement en raison du risque per-
sistant que de nouvelles souches plus virulentes du virus
de la COVID-19 fassent leur apparition, mais également
en raison de risques émergents liés & une intensification
de la guerre, 4 de nouvelles sanctions 4 'encontre de la
Russie, 4 la fragmentation des échanges commerciaux
et des marchés financiers, et & un ralentissement plus
marqué que prévu de l'activité économique en Chine
dti & lapparition de nouveaux foyers de COVID-19. De
plus, les administrateurs observent quen provoquant une
hausse des prix des denrées alimentaires et de I'énergie, la
guerre en Ukraine a augmenté la probabilité de pénuries
alimentaires et de tensions sociales, qui risquent a leur
tour d’assombrir encore davantage les perspectives.

Dans ce contexte, les administrateurs reconnaissent que
les priorités de 'action publique ne sont pas les mémes
d’un pays a l'autre, ce qui tient a la diversité des réalités
locales et & I'exposition différenciée de chaque pays aux
échanges commerciaux et au risque financier. Les admi-
nistrateurs soulignent que 'empilement des difficultés
(ralentissement de la croissance économique, pressions
inflationnistes persistantes et croissantes, surcroit d’insécu-

rité alimentaire et énergétique, perturbations prolongées
des chaines d’approvisionnement et apparition de nou-
veaux foyers de COVID-19) complique encore davantage
les décisions des autorités nationales, en particulier dans
les pays qui ont vu leur marge de manceuvre se rétrécir
aprés avoir mis en place les mesures qui s'imposaient
pour riposter 2 la pandémie de COVID-19. Au niveau
mondial, les administrateurs rappellent que le dialogue et
la coopération multilatérale conservent un role essentiel
pour apaiser les tensions géopolitiques, éviter la fragmen-
tation, mettre fin 4 la pandémie et résoudre les multiples
problémes auxquels se heurte notre monde interconnecté,
en particulier le changement climatique.

Les administrateurs conviennent que dans de nom-
breux pays, la politique budgétaire doit composer avec
un environnement hautement incertain, marqué par
une forte inflation, un ralentissement de la croissance,
des niveaux d’endettement élevés et un durcissement
des conditions d’emprunt. Tout en reconnaissant que
la politique budgétaire a un réle 4 jouer lors de chocs
défavorables de grande ampleur, les administrateurs sou-
lignent que les aides publiques doivent se cantonner a des
domaines prioritaires et s'adresser aux plus vulnérables,
en particulier dans les pays faisant face 4 des contraintes
budgétaires plus séveres. Ils tiennent a rappeler que dans
les pays ot la croissance économique est vigoureuse et
ou l'inflation est élevée, les autorités budgétaires doivent
peu & peu normaliser leur politique en retirant progressi-
vement les dispositifs d’aide exceptionnelle mis en place
pendant la pandémie. Les administrateurs reconnaissent
que beaucoup de pays émergents et de pays 4 faible
revenu sont contraints & des choix difficiles en raison
de leur manque d’espace budgétaire et des attentes plus
importantes des populations vis-a-vis des pouvoirs publics
eu égard aux perturbations énergétiques et aux besoins
pressants sur le plan de la sécurité alimentaire. Dans ce
contexte, ils tiennent & rappeler qu'un cadre budgétaire a
moyen terme solide et crédible, comportant une hiérar-
chisation des dépenses et des mesures de nature 4 accroitre
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les recettes, peut contribuer a assurer la couverture de
besoins urgents tout en garantissant la viabilité de la dette.
Les administrateurs soulignent qu'il ne faut pas que les
mesures de court terme destinées a atténuer les effets des
hausses des prix des denrées alimentaires et de I'énergie
viennent entraver les initiatives visant  renforcer la rési-
lience par des investissements dans la santé, 'alimentation
et les sources d’énergie les moins polluantes.

Les administrateurs conviennent que les autorités
monétaires doivent agir résolument pour éviter que les
pressions inflationnistes s'installent dans la durée et parer
A un désancrage des anticipations d’inflation. Ils notent
que dans de nombreux pays avancés et pays émergents,
les banques centrales doivent poursuivre le resserrement
de l'orientation de leur politique monétaire, pour ramener
Pinflation de maniere plausible 4 sa valeur cible et préser-
ver la crédibilité durement acquise de leur politique. Les
administrateurs rappellent qu'une politique monétaire
transparente, fondée sur des données et faisant 'objet
d’'une communication claire est un instrument essentiel
contre I'instabilité financiére. Ils considérent que si les
conditions financieres mondiales devaient brusquement
se durcir, les pays émergents et les pays en développement
pourraient faire face  des sorties de capitaux et devraient
alors étre préts A utiliser l'ensemble des outils a leur
disposition, y compris des interventions sur le marché des
changes et des mesures de gestion des flux de capitaux,
en cas de besoin et conformément 4 la Vue institution-
nelle du FMI sur la libéralisation et la gestion des flux de
capitaux, sans pour autant que ces mesures ne viennent
se substituer  la flexibilité des changes et aux ajustements
macroéconomiques qui simposent.

Les administrateurs s'accordent a dire que la guerre
en Ukraine mettra a I'épreuve la capacité d’adaptation
du systeme financier. Ils observent que bien qu'aucun
événement de portée systémique ne se soit matérialisé
jusqu’ici, les risques pour la stabilité financiére se sont
accrus 4 bien des égards, tandis que les conditions
financieres mondiales se sont nettement durcies. Les
administrateurs conviennent que les liens d’interdépen-
dance entre le systéme bancaire et les Etats doivent étre
surveillés de prés dans les pays émergents ot ils sont
susceptibles de représenter un facteur de vulnérabilité.
Ils relévent également des risques de fragmentation des
marchés de capitaux et des syst¢mes de paiement, la
création de blocs de monnaies numériques de banques
centrales, un recours plus répandu aux cryptoactifs et
la multiplication des cyberattaques. Les administrateurs
préconisent le resserrement de certains outils macropru-

dentiels pour sattaquer a des poches de forte vulnéra-
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bilité, tout en évitant la procyclicité et un durcissement
désordonné des conditions financiéres. En outre, ils
appellent de leurs voeux 'adoption d’un ensemble
complet de normes au niveau mondial et d’une stratégie
multiforme en matiére de cryptoactifs, ainsi qu'une sur-
veillance plus rigoureuse des entreprises du secteur des
technologies financiéres et des plateformes de finance
décentralisée.

Les administrateurs s'accordent a dire qu'une étroite
coopération multilatérale est essentielle pour répondre
aux crises humanitaires en cours, préserver la liquidité
au niveau mondial, faire face aux situations de suren-
dettement, garantir la sécurité alimentaire, atténuer les
changements climatiques et s’y adapter, et mettre un
terme a la pandémie. Conscients du fait que beaucoup
de pays font face 4 une volatilité accrue, un surcroit de
dépenses en raison de la pandémie et de crises humani-
taires, et un durcissement de leurs conditions de finan-
cement, les administrateurs appellent le FMI et d’autres
institutions multilatérales a se tenir préts a les soutenir
financi¢rement. Par ailleurs, ils font remarquer que des
restructurations de dette rapides et ordonnées, passant
en particulier par 'amélioration du cadre commun du
G20, seront nécessaires dans les cas oli l'aide en liquidité
savére insuffisante. Les administrateurs remarquent
que les manifestations de plus en plus catastrophiques
du changement climatique rendent plus urgentes des
avancées tangibles dans la transformation écologique
de 'économie. Ils insistent sur la nécessité de redoubler
d’efforts dans la mise en ceuvre de la feuille de route
de la COP26 et de prendre des mesures adaptées pour
garantir la sécurité énergétique. Les administrateurs
sont d’avis que la coopération internationale en matiere
de fiscalité des entreprises et de tarification du carbone
pourrait également permettre de mobiliser des ressources
pour faciliter les investissements nécessaires et réduire
les inégalités. La pandémie étant toujours d’actualité, les
administrateurs soulignent qu'un acces élargi, équitable
et rapide aux vaccins, aux tests de dépistage et aux trai-
tements continue de revétir un caractére prioritaire. Par
ailleurs, ils rappellent que les mesures visant a traiter les
séquelles économiques de la pandémie demeurent indis-
pensables pour améliorer les perspectives de long terme
et jeter les bases d’une économie mondiale plus inclu-
sive et résiliente. Enfin et surtout, les administrateurs
appellent de leurs voeux la fin de la guerre en Ukraine
et de la crise humanitaire qu'elle a entrainée, et le retour
4 lordre international fondé sur des régles qui a permis
4 des millions de personnes d’échapper 4 la pauvreté au
cours des dernieres décennies.
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