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Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale reposent sur un certain nombre 
d’hypothèses. On suppose que les taux de change eff ectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés 
entre le 4 août et le 1er septembre 2010, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme 
de change européen II (MCE II) resteront constants en valeur nominale par rapport à l’euro; que les politiques 
économiques nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothèses relatives aux politiques 
budgétaires et monétaires de certains pays, voir l’encadré A1); que le cours moyen du baril de pétrole sera de 
76,20 dollars le baril en 2010 et de 78,75 dollars le baril en 2011, et qu’il restera constant en valeur réelle à 
moyen terme; que le LIBOR (taux off ert à Londres sur les dépôts interbancaires à six mois en dollars) s’établira 
en moyenne à 0,6 % en 2010 et à 0,8 % en 2011; que le taux des dépôts interbancaires à trois mois en euros 
sera en moyenne de 0,8 % en 2010 et de 1,0 % en 2011; que le taux des certifi cats de dépôt à six mois au Japon 
se chiff rera en moyenne à 0,6 % en 2010 et à 0,4 % en 2011. Il s’agit évidemment d’hypothèses de travail 
plutôt que de prévisions, et l’incertitude qui les entoure s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes à toute projec-
tion. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles pour la période se terminant 
fi n septembre 2010.

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 2009–10 ou janvier–juin) indique la période couverte, de la 

première à la dernière année ou du premier au dernier mois inclusivement;
/ entre deux années (par exemple 2009/10) indique un exercice budgétaire (fi nancier).
Par «billion», il faut entendre mille milliards.
Par «points de base», on entend un centième de point (de pourcentage). Ainsi, 25 points de base équivalent à 

¼ de point (de pourcentage).
Dans les graphiques et les tableaux, les zones mises en relief dénotent les projections des services du FMI.
Si aucune source n’est indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base de données 

des Perspectives de l’économie mondiale.
Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.
Les chiff res ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement à la somme de 

leurs composantes.
Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement à une entité territoriale constituant 

un État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique également à un certain nombre 
d’entités territoriales qui ne sont pas des États, mais pour lesquelles des statistiques sont établies de manière dis-
tincte et indépendante.

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

Les frontières, couleurs, dénominations et autres informations fi gurant sur les cartes n’impliquent, de la part 
du FMI, aucun avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces frontières.
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AVANT-PROPOS 

Assurer une «reprise forte, durable et 
équilibrée», pour citer l’objectif fi xé à 
Pittsburgh par le G-20, n’allait jamais être 
chose facile. Il ne s’agit pas seulement de 

retrouver le cours normal des aff aires, mais bien de 
procéder à deux rééquilibrages économiques fonda-
mentaux et diffi  ciles.

Premièrement, un rééquilibrage interne. Lorsque la 
demande privée s’est eff ondrée, la relance budgétaire a 
contribué à atténuer la baisse de la production. Mais 
cette relance doit à terme faire place au rééquilibrage 
des budgets, et la demande privée doit être suffi  sam-
ment vigoureuse pour donner l’impulsion et soutenir 
la croissance.

Deuxièmement, un rééquilibrage externe. De nom-
breux pays avancés, principalement les États-Unis, qui 
dépendaient excessivement de la demande intérieure, 
doivent maintenant miser davantage sur leurs expor-
tations nettes. De nombreux pays émergents, princi-
palement la Chine, qui dépendaient excessivement de 
leurs exportations nettes, doivent maintenant miser 
davantage sur leur demande intérieure.

Ces deux rééquilibrages sont trop lents.
La demande intérieure privée reste faible dans les 

pays avancés. Cette faiblesse s’explique par une cor-
rection des excès d’avant la crise et par les retombées 
de cette dernière. Les consommateurs américains 
qui avaient emprunté excessivement avant la crise 
épargnent plus et consomment moins aujourd’hui, 
et si cette évolution est positive à long terme, elle 
freine la demande à court terme. Dans l’immobilier, 
une forte expansion a fait place à une forte baisse, et 
l’investissement immobilier restera déprimé pendant 
quelque temps. En outre, les faiblesses du système 
fi nancier freinent encore le crédit.

Le rééquilibrage externe demeure limité. Les ex-
portations nettes ne contribuent pas à la croissance 
dans les pays avancés, et le défi cit commercial améri-
cain reste élevé. De nombreux pays émergents conti-
nuent de dégager des excédents élevés des transac-
tions courantes et de réagir aux entrées de capitaux 
principalement en accumulant des réserves plutôt 

qu’en laissant leur monnaie s’apprécier. Les réserves 
de change sont plus élevées qu’elles ne l’ont jamais 
été et continuent d’augmenter. 

En conséquence, la reprise n’est ni vigoureuse ni 
équilibrée, et risque de ne pas être durable. Au cours 
de l’année écoulée, l’accumulation des stocks et la 
relance budgétaire ont porté la reprise. L’accumula-
tion des stocks prend fi n. La relance budgétaire est 
progressivement retirée. La consommation et l’inves-
tissement doivent maintenant donner l’impulsion 
nécessaire. Mais dans la plupart des pays avancés, une 
consommation et un investissement faibles, ainsi que 
des exportations nettes à peine en hausse, conduisent 
à une croissance faible. Le chômage est élevé et ne 
baisse guère. Par contre, dans bon nombre de pays 
émergents, où les excès étaient limités et les cicatrices 
sont peu nombreuses, la consommation, l’investisse-
ment et les exportations nettes contribuent tous à une 
croissance vigoureuse, et la production est de nouveau 
proche de son potentiel.

Que faire pour améliorer la situation?
Premièrement, partout où la demande privée est 

faible, les banques centrales doivent continuer de 
mener une politique monétaire accommodante. Ce-
pendant, il faut être réaliste. On ne peut pas en faire 
beaucoup plus, et il ne faut pas trop attendre d’un 
nouvel assouplissement quantitatif ou du crédit. Rien 
ne permet encore de penser que la persistance de taux 
d’intérêt faibles entraîne une prise de risque excessive, 
mais, si ces risques se matérialisaient, il faudrait y faire 
face en adoptant des mesures macroprudentielles, et 
non pas en relevant les taux directeurs.

Deuxièmement, partout où c’est nécessaire, les 
gouvernements doivent continuer d’assainir et de 
réformer le secteur fi nancier. De nombreuses banques 
restent sous-capitalisées, et le resserrement du crédit 
pèse sur des segments de la demande. La titrisation, 
qui doit jouer un rôle important dans tout système 
d’intermédiation à l’avenir, reste moribonde. La 
réforme fi nancière se poursuit, mais des questions 
subsistent quant aux établissements «trop grands pour 
faire faillite», au périmètre de la réglementation et 
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aux questions internationales. Plus vite l’incertitude 
entourant la réforme est réduite, plus le système fi nan-
cier soutiendra la demande et la croissance.

Troisièmement, et de nouveau partout où c’est 
nécessaire, les gouvernements doivent s’employer à 
rééquilibrer leurs budgets. Ce qui est essentiel, ce n’est 
pas tellement de retirer l’impulsion budgétaire, mais 
bien de présenter des plans crédibles de stabilisation 
et, en fi n de compte, de réduction de la dette à moyen 
terme. Il peut s’agir de règles budgétaires, de création 
d’organismes budgétaires indépendants ou de ré-
formes progressives des droits à prestations. Ces plans 
n’existent pas dans la plupart des pays, mais ils sont 
essentiels et, une fois en place, ils donneront au gou-
vernement plus de souplesse budgétaire pour soutenir 
la croissance à court terme.

Quatrièmement, les pays émergents qui dégagent 
un excédent élevé des transactions courantes doivent 
accélérer le rééquilibrage. Ce n’est pas seulement dans 
l’intérêt de l’économie mondiale, mais aussi dans 
leur propre intérêt. Dans de nombreux pays, les dis-
torsions ont conduit à une consommation ou à un 
investissement trop faible. Il est souhaitable d’éliminer 
ces distorsions et donc de permettre à la consomma-
tion et à l’investissement d’augmenter. Dans une large 
mesure, les forces du marché, sous forme d’entrées 
massives de capitaux, poussent ces pays dans la bonne 

direction. À moins qu’elles ne soient compensées 
par une accumulation de réserves, les entrées de ca-
pitaux entraîneront une appréciation de la monnaie. 
Avec l’aide de mesures macroprudentielles et d’une 
régulation des mouvements de capitaux, ces apports 
peuvent contribuer à réorienter la production vers 
les biens intérieurs. Enfi n, dans la mesure où les pays 
continuent de craindre un arrêt soudain des entrées de 
capitaux, un meilleur approvisionnement en liquidité 
à l’échelle mondiale peut jouer un rôle important et 
limiter l’accumulation de réserves.

Tous ces facteurs sont liés entre eux. À moins 
que les pays avancés ne puissent compter sur une 
demande privée plus vigoureuse, à la fois intérieure 
et extérieure, ils auront du mal à rééquilibrer leurs 
budgets. Et les craintes concernant le risque souverain 
peuvent facilement faire dérailler la croissance. Si la 
croissance s’arrête dans les pays avancés, les pays émer-
gents auront du mal à s’en découpler. Il est peut-être 
encore plus important aujourd’hui qu’au plus fort de 
la crise, il y a un an et demi, de concevoir soigneuse-
ment les politiques économiques nationales et de les 
coordonner à l’échelle mondiale.

Olivier Blanchard
Conseiller économique
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Jusqu’à présent, la reprise économique se déroule dans 
l’ensemble comme prévu, mais les risques de dégra-
dation restent élevés. La plupart des pays avancés et 
quelques pays émergents ont encore des ajustements 
importants à opérer. Leur reprise est peu soutenue et 
le chômage élevé pose de gros problèmes sociaux. Par 
contre, de nombreux pays émergents et en développe-
ment enregistrent de nouveau une croissance vigou-
reuse, parce qu’ils n’ont pas connu d’excès financiers 
majeurs juste avant la Grande Récession. Une reprise 
durable et saine repose sur deux rééquilibrages : un 
rééquilibrage interne, avec un renforcement de la de-
mande privée dans les pays avancés, qui permettrait 
d’assainir les budgets, et un rééquilibrage externe, 
avec une augmentation des exportations nettes dans 
les pays en déficit, comme les États-Unis, et une 
diminution des exportations nettes dans les pays en 
excédent, notamment dans les pays émergents d’Asie. 
Ces deux rééquilibrages agissent fortement l’un sur 
l’autre. Une hausse des exportations nettes dans les 
pays avancés implique une augmentation de la de-
mande et une accélération de la croissance, ce qui 
facilite le rééquilibrage budgétaire. Une demande 
intérieure plus vigoureuse aide les pays émergents 
à maintenir leur croissance en dépit d’une baisse 
de leurs exportations. Plusieurs politiques sont à 
mener pour appuyer ces rééquilibrages. Dans les pays 
avancés, l’assainissement et la réforme du secteur 
financier doivent s’accélérer pour qu’une croissance 
saine du crédit reprenne. En outre, l’ajustement 
budgétaire doit commencer véritablement en 2011. 
Il est urgent d’établir maintenant des plans concrets 
de réduction des déficits budgétaires futurs afin de 
dégager une nouvelle marge de manœuvre budgétaire. 
Si la croissance mondiale menace de ralentir bien 
plus que prévu, les pays disposant d’une marge de 
manœuvre budgétaire pourraient remettre à plus tard 
une partie du rééquilibrage prévu. Pendant ce temps, 
les principaux pays émergents devront continuer de 
développer leurs sources intérieures de croissance, 
en s’appuyant sur un taux de change plus flexible.

L’activité s’accélère, mais la stabilité 
" nancière est menacée

La reprise économique a continué de s’aff ermir 
au premier semestre de 2010. La croissance mon-
diale a atteint un taux annuel d’environ 5 ¼ %, 
soit environ ½ % de plus que prévu dans la Mise 
à jour des perspectives de l’économie mondiale de 
juillet 2010. Une forte augmentation des stocks et 
récemment de l’investissement fi xe explique une 
progression spectaculaire de l’industrie manufactu-
rière et du commerce mondial. La faible confi ance 
des consommateurs et la baisse des revenus et du 
patrimoine des ménages freinent la consommation 
dans beaucoup de pays avancés. Dans ces pays, la 
croissance n’a atteint que 3½ % au premier semestre 
de 2010, un taux faible étant donné que ces pays 
sortent de la récession la plus grave depuis la Se-
conde Guerre mondiale. Leur reprise restera fragile 
aussi longtemps que la hausse de l’investissement 
des entreprises ne se traduira pas par une accélé-
ration de la croissance de l’emploi. Cependant, 
les dépenses des ménages se portent bien dans de 
nombreux pays émergents, où la croissance s’est 
approchée de 8 % et où l’investissement stimule la 
création d’emplois. Cette hétérogénéité de la reprise 
dans les pays avancés et émergents est examinée en 
détail au chapitre 2.

Par ailleurs, la stabilité fi nancière a beaucoup 
souff ert, comme noté dans l’édition d’octobre 2010 
du Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde 
(Global Financial Stability Report, GFSR). La vo-
latilité des marchés a augmenté et la confi ance des 
investisseurs a diminué. Les cours ont chuté sur 
de nombreuses bourses, les actions fi nancières et 
les marchés européens en tête. Les ventes massives 
de titres de la dette souveraine de pays vulnérables 
de la zone euro ont secoué le système bancaire, 
provoquant une crise systémique. En conséquence, 
les craintes existantes concernant la viabilité de la 
reprise se sont aggravées et les cours des actions 
de manière plus générale ont fl échi. Les primes de 
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risque sur les obligations de sociétés ont augmenté 
et les émissions d’obligations de sociétés se sont 
pratiquement taries en mai. Les émissions dans 
les pays émergents ont diminué nettement aussi. 
Cependant, depuis le début de l’été, la situation 
fi nancière s’est de nouveau améliorée. Les risques 
extrêmes ont été réduits par des mesures sans précé-
dent en Europe, telles que le programme de rachat 
d’obligations souveraines de la Banque centrale 
européenne et le mécanisme de stabilisation euro-
péen des gouvernements de la zone euro, et par 
une concentration de l’ajustement budgétaire dans 
la phase initiale. Cependant, la vulnérabilité des 
dettes souveraines et du système bancaire demeure 
un problème majeur alors que les risques pesant sur 
la reprise mondiale restent préoccupants.

Doutes quant au rythme de la reprise
La reprise mondiale reste fragile, parce que l’on 

n’a pas encore mis en place des politiques fermes qui 
favorisent le rééquilibrage interne de la demande des 
sources publiques vers les sources privées et le réé-
quilibrage externe des pays en défi cit vers les pays en 
excédent. La croissance mondiale devrait atteindre 
4,8 % en 2010 et 4,2 % en 2011, ce qui est plus 
ou moins conforme aux prévisions antérieures, et 
les facteurs de détérioration prédominent encore. 
Selon les projections des Perspectives de l’économie 
mondiale, la production des pays émergents et en 
développement s’accroîtra de 7,1 % et de 6,4 % en 
2010 et en 2011, respectivement. Dans les pays 
avancés, par contre, la croissance n’atteindra que 
2,7 % et 2,2 %, respectivement, avec un ralentisse-
ment notable dans certains pays au second semestre 
de 2010 et au premier semestre de 2011, suivi 
d’une nouvelle accélération de l’activité. La capa-
cité de production inutilisée restera substantielle 
et le chômage élevé. L’infl ation devrait rester faible 
en général, étant donné la persistance d’un excé-
dent de capacité et d’un chômage élevé, sauf dans 
quelques pays émergents. Les prévisions de crois-
sance risquent d’être révisées à la baisse plutôt qu’à 
la hausse. Cependant, la probabilité d’un ralentisse-
ment prononcé de l’économie mondiale, y compris 
une stagnation ou une contraction de l’activité dans 
les pays avancés, semble encore faible. 

Une démarche plus préventive 
est nécessaire

Il faut adopter une démarche plus préventive 
pour réaliser les rééquilibrages interne et externe 
nécessaires. La plupart des pays avancés et quelques 
pays émergents ont encore des ajustements impor-
tants à opérer : ils doivent notamment renforcer 
les bilans des ménages, stabiliser et ensuite réduire 
l’endettement public élevé, ainsi qu’assainir et 
réformer leur secteur fi nancier. La politique mo-
nétaire doit continuer de soutenir vigoureusement 
l’activité dans la plupart des pays avancés et être la 
première ligne de défense face à un ralentissement 
de l’activité plus prononcé que prévu, car l’impul-
sion budgétaire diminue. Les taux directeurs étant 
proches de zéro dans les grands pays avancés, les 
autorités monétaires devront peut-être recourir de 
nouveau à des mesures non conventionnelles si la 
demande privée s’aff aiblit de manière imprévue du 
fait du déclin du soutien budgétaire.

L’ajustement budgétaire doit commencer 
en 2011. Si la croissance mondiale menace de 
ralentir bien plus que prévu, les pays disposant 
d’une marge de manœuvre budgétaire pourraient 
remettre à plus tard une partie du rééquilibrage 
prévu. L’une des tâches les plus urgentes pour les 
pays avancés consiste à adopter des plans visant à 
pérenniser les positions budgétaires d’ici la fi n de la 
décennie. Cette tâche est aujourd’hui plus urgente 
qu’il y a six mois, car il faut reconstituer une marge 
de manœuvre budgétaire face à la volatilité per-
sistante des marchés de la dette souveraine. Cette 
marge de manœuvre pourrait s’avérer nécessaire 
parce que la politique monétaire à elle seule risque 
de ne pas pouvoir off rir un soutien suffi  sant face 
à la menace d’un ralentissement de l’activité bien 
plus prononcé que prévu. 

Le durcissement de la politique budgétaire aura 
probablement un eff et de freinage dans la plupart 
des pays, même s’il est diffi  cile de déterminer l’am-
pleur de cet eff et. Selon le chapitre 3, qui s’appuie 
sur des données du passé, le rééquilibrage budgé-
taire dans les pays avancés ampute généralement 
la croissance à court terme. La mise en place de 
programmes de rééquilibrage budgétaire à moyen 
terme qui soient crédibles et favorables à la crois-
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sance –– qui n’existent pas actuellement dans bon 
nombre de pays avancés –– contribuerait à limiter la 
compression de la demande privée à court terme. Il 
s’agirait notamment de réformer des programmes de 
dépenses en croissance rapide, notamment les droits 
à prestations, et le système fi scal de manière à favo-
riser la production plutôt que la consommation.

Il est essentiel d’améliorer les politiques et les 
pratiques du secteur fi nancier dans les pays avancés 
en vue de rendre la reprise plus apte à surmonter 
des chocs et de soutenir la demande privée à moyen 
terme. Les progrès accomplis sur ce front sont très 
lents. Des problèmes apparemment isolés peuvent 
avoir des retombées importantes à cause de liens 
fi nanciers complexes et de la détérioration d’une 
confi ance fragile. Comme noté dans l’édition d’oc-
tobre 2010 du GFSR, l’insuffi  sance des progrès 
accomplis dans la résolution des problèmes hérités 
de la crise a rendu vulnérables les systèmes des 
pays avancés. Le fait de ne pas rapidement assainir, 
restructurer ou consolider les banques en diffi  culté 
et de ne pas rapidement réparer les marchés de fi -
nancement de gros accroît le besoin d’un nouveau 
soutien budgétaire et de taux d’intérêt faibles pour 
soutenir la reprise, ce qui peut provoquer d’autres 
problèmes, notamment la contagion de pays 
émergents. De manière plus générale, les pouvoirs 
publics doivent continuer de donner des précisions 
sur la réforme de la réglementation, en s’appuyant 
sur les améliorations proposées par le Comité de 
Bâle sur le contrôle bancaire. Cela aiderait les mar-
chés et les établissements fi nanciers à soutenir da-
vantage, et de manière plus saine, la consommation 
et l’investissement, ce qui est essentiel pour réaliser 
une croissance vigoureuse et durable.

Des politiques structurelles qui aff ermissent la 
croissance à moyen terme contribueraient aussi à 
faciliter la normalisation nécessaire des politiques 
macroéconomiques dans les pays avancés. Des 
politiques macroéconomiques accommodantes 
ainsi que l’assainissement et la réforme du secteur 
fi nancier sont essentiels pour créer davantage d’em-
plois, mais, dans un certain nombre de pays, des ré-
formes des marchés du travail pourraient accélérer 
la croissance et la création d’emplois, et réduire 
le chômage élevé à moyen terme. Des réformes 
complémentaires sur les marchés des produits et 

des services pourraient renforcer les retombées sur 
l’emploi en stimulant la demande de main-d’œuvre 
et en rehaussant les salaires réels grâce à une inten-
sifi cation de la concurrence et à une moindre majo-
ration des prix. 

Bien que de nombreux pays émergents enregistrent 
de nouveau une croissance élevée, ils continuent 
de compter largement sur la demande des pays 
avancés. Il ressort clairement du chapitre 4 que la 
demande d’importations émanant des pays avancés 
restera en deçà de sa tendance d’avant la crise, 
étant donné la part élevée des biens de consom-
mation durables et des biens d’investissement dans 
les échanges. Les pays émergents qui dépendaient 
fortement de la demande de ces pays devront donc 
réorienter leur croissance davantage vers les sources 
intérieures pour atteindre des taux de croissance 
similaires à ceux d’avant la crise, contribuant ainsi 
au rééquilibrage externe nécessaire. Dans les pays 
affi  chant un excédent extérieur excessif, qui sont 
principalement des pays émergents d’Asie, le dur-
cissement de la politique budgétaire doit donc 
passer au second plan par rapport au resserrement 
monétaire et à l’assouplissement du taux de change. 
L’élimination des distorsions qui conduisent aux 
taux d’épargne élevés des ménages ou des entre-
prises et qui découragent l’investissement dans le 
secteur des biens non échangeables pourrait faciliter 
la réorientation de la croissance vers les sources in-
térieures. Ce rééquilibrage passera par la poursuite 
de la déréglementation et de la réforme des secteurs 
fi nanciers et du gouvernement d’entreprise, ainsi 
que le renforcement des dispositifs de protection 
sociale dans les principaux pays asiatiques. Dans 
bien d’autres pays émergents, le durcissement bud-
gétaire peut commencer immédiatement, parce que 
le redressement de la demande intérieure est déjà 
bien engagé ou que la dette publique est relative-
ment élevée. Dans divers pays émergents, la hausse 
de l’infl ation ou la forte croissance du crédit indi-
quent aussi qu’il est nécessaire de durcir davantage 
la politique monétaire. 

De nombreux pays émergents et pays en dévelop-
pement ont mené à bien la première génération de 
réformes, qui leur a permis d’améliorer leur cadre 
de politique macroéconomique et ainsi de renforcer 
leur capacité de résistance aux chocs macroécono-



miques. Cependant, pour pérenniser ou rehausser 
davantage la croissance potentielle et l’emploi, ils 
pourraient veiller principalement à simplifi er la ré-
glementation des marchés de produits et de services, 
développer le capital humain et mettre en place les 
infrastructures essentielles. Ces réformes permet-
traient aussi d’absorber les apports croissants de 
capitaux de manière productive, ce qui accélérerait 
la convergence mondiale des revenus et le rééquili-
brage externe. Comme le soulignent le chapitre 1 
et l’édition d’octobre 2010 du GFSR, on peut s’at-
tendre à ce que ces fl ux de capitaux augmentent à 
moyen terme, car les résultats des pays émergents 
s’améliorent par rapport à ceux des pays avancés, les 
rendements dans les pays avancés vont rester faibles 
pendant quelque temps, et les investisseurs institu-
tionnels dans les pays avancés continuent de diversi-
fi er leurs engagements. 

Il est essentiel que tous les pays réagissent de 
manière énergique et coordonnée pour limiter 
les répercussions de la Grande Récession. Les 
données du passé semblent indiquer que les pays 
touchés par une crise fi nancière subissent généra-
lement des pertes de production permanentes par 
rapport à la tendance d’avant la crise. Cependant, 
les bilans d’après-crise varient considérablement, 
en fonction de la riposte des pouvoirs publics. 
Jusqu’à présent, la coordination des politiques 
économiques a permis dans une large mesure d’at-
ténuer les tensions sur la liquidité et de ramener la 
confi ance, et c’est un élément essentiel pour faire 
rebondir l’activité. Il s’agit maintenant de mettre 
en place, de manière coordonnée, des politiques 
qui facilitent les ajustements fondamentaux qui 
sont nécessaires pour retrouver une croissance 
saine à moyen terme.
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1CHAPITRE
 

Jusqu’à présent, la reprise économique se déroule dans l’en-
semble comme prévu, bien que les risques de dégradation 
restent élevés. La plupart des pays avancés et quelques pays 
émergents ont encore un ajustement important à opérer : 
ils doivent notamment renforcer les bilans des ménages, 
stabiliser et ensuite réduire l’endettement public élevé, 
ainsi qu’assainir et réformer leur secteur financier. Dans 
beaucoup de ces pays, le secteur financier reste vulnérable 
aux chocs, et la croissance semble ralentir tandis que les 
mesures de relance sont retirées. Par contre, dans les pays 
émergents et en développement, des politiques écono-
miques prudentes, menées en partie en réaction à des crises 
antérieures, ont contribué à améliorer sensiblement les 
perspectives de croissance à moyen terme par rapport aux 
lendemains de récessions mondiales précédentes. Cepen-
dant, l’activité dans ces pays, en particulier dans les pays 
émergents d’Asie, reste tributaire de la demande dans les 
pays avancés. Dans ce contexte, l’activité mondiale devrait 
progresser de 4,8 % en 2010 et de 4,2 % en 2011, avec 
un ralentissement temporaire au deuxième semestre de 
2010 et au premier semestre de 2011. La production des 
pays émergents et en développement devrait s’accroître de 
7,1 % et de 6,4 % en 2010 et en 2011, respectivement. 
Cependant, dans les pays avancés, la croissance ne devrait 
atteindre que 2,7 % et 2,2 %, respectivement. Ces pré-
visions ont plus de chances d’être révisées à la baisse qu’à 
la hausse. Une reprise durable et saine repose sur deux 
rééquilibrages  : un rééquilibrage interne, avec un renfor-
cement de la demande privée dans les pays avancés, qui 
permettrait de rééquilibrer les budgets, et un rééquilibrage 
externe, avec une augmentation des exportations nettes 
dans les pays en déficit et une diminution des exportations 
nettes dans les pays en excédent, notamment dans les pays 
émergents d’Asie. Ces deux rééquilibrages agissent fortement 
l’un sur l’autre. Une hausse des exportations nettes dans les 
pays avancés implique une augmentation de la demande et 
une accélération de la croissance, ce qui facilite le rééqui-
librage budgétaire. Plusieurs politiques sont à mener pour 
appuyer ces rééquilibrages. Dans les pays avancés, l’assai-
nissement et la réforme du secteur financier doit s’accélérer 
pour qu’une croissance saine du crédit reprenne. En outre, 
l’ajustement budgétaire doit commencer véritablement en 

2011. Il est urgent d’établir des plans concrets de réduc-
tion des déficits budgétaires futurs afin de dégager une 
nouvelle marge de manœuvre budgétaire. Si la croissance 
mondiale menace de ralentir bien plus que prévu, les pays 
disposant d’une marge de manœuvre budgétaire pourraient 
remettre à plus tard une partie du rééquilibrage prévu. 
Pendant ce temps, les principaux pays émergents devront 
continuer de développer leurs sources intérieures de crois-
sance, en s’appuyant sur un taux de change plus flexible.

L’activité s’accélère, mais la stabilité 
! nancière est menacée

La reprise économique a continué de s’aff ermir au 
premier semestre de 2010, mais la stabilité fi nancière 
mondiale a fortement souff ert des remous sur les 
marchés de la dette souveraine au deuxième trimestre 
de 2010. Le rythme de la reprise diff ère sensiblement 
d’une région à l’autre, avec l’Asie en tête. Les États-
Unis et le Japon ont enregistré un ralentissement 
notable au deuxième trimestre de 2010, tandis que la 
croissance s’est accélérée en Europe et est restée vigou-
reuse dans les pays émergents et en développement. 
La situation fi nancière a commencé à se normaliser, 
mais les établissements et les marchés restent fragiles. 
En général, la volatilité sur les marchés de capitaux, de 
change et de produits de base demeure élevée.

Dynamisme croissant jusqu’à la ! n 
du premier semestre de 2010

La croissance mondiale a atteint un taux annuel 
d’environ 5¼ % au premier semestre de 2010, soit 
environ ½ % de plus que prévu dans la Mise à jour 
des perspectives de l’économie mondiale de juillet 2010 
(tableau 1.1). La production industrielle mondiale a 
progressé d’environ 15 % et le commerce mondial de 
plus de 40 % pendant cette période (graphique 1.1). 
Une forte augmentation des stocks et récemment de 
l’investissement fi xe explique cette progression spec-
taculaire, celle du commerce en particulier étant de 
bon augure pour pérenniser la reprise. Les indices de 
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Tableau 1.1. Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections
(Variation en pourcentage sauf indication contrarie)

Sur un an

4e trimestre à 4e trimestre
Projections

Différence par rapport aux 
projections de juillet 2010 Estimations Projections

2008 2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011
Production mondiale1 2,8 –0,6 4,8 4,2 0,2 –0,1 2,0 4,3 4,4

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

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

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

Nouvelles économies industrielles d’Asie 1,8 –0,9 7,8 4,5 1,1 –0,2 6,1 5,2 6,6

Pays émergents et en développement2 6,0 2,5 7,1 6,4 0,3 0,0 5,6 7,0 7,0
Europe centrale et orientale 3,0 –3,6 3,7 3,1 0,5 –0,3 1,8 2,9 4,3
Communauté des États indépendants 5,3 –6,5 4,3 4,6 0,0 0,3 –3,2 3,3 5,0

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

Asie, pays en développement d’ 7,7 6,9 9,4 8,4 0,2 –0,1 9,5 9,1 8,7
Chine 9,6 9,1 10,5 9,6 0,0 0,0 11,4 9,9 9,6
Inde 6,4 5,7 9,7 8,4 0,3 0,0 7,3 10,3 7,9
ASEAN-53 4,7 1,7 6,6 5,4 0,2 –0,1 5,1 5,0 6,8

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

Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,0 2,0 4,1 5,1 –0,4 0,2 ... ... ...
Afrique subsaharienne 5,5 2,6 5,0 5,5 0,0 –0,4 ... ... ...

Pour mémoire
Union européenne 0,8 –4,1 1,7 1,7 0,7 0,1 –2,1 2,1 1,7
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 1,6 –2,0 3,7 3,3 0,1 –0,1 ... ... ...

Volume du commerce mondial (biens et services) 2,9 –11,0 11,4 7,0 2,4 0,7 ... ... ...
Importations

Pays avancés  0,4 –12,7 10,1 5,2 2,9 0,6 ... ... ...
Pays émergents et en développement  9,0  –8,2 14,3 9,9 1,8 0,6 ... ... ...

Exportations
Pays avancés  1,9 –12,4 11,0 6,0 2,8 1,0 ... ... ...
Pays émergents et en développement  4,6  –7,8 11,9 9,1 1,4 0,1 ... ... ...

Cours des produits de base (en dollars EU)
Pétrole4 36,4 –36,3 23,3 3,3 1,5 0,3 ... ... ...
Produits de base hors combustibles (moyenne fondée sur la
  pondération des exportations mondiales de produits de base)  7,5 –18,7 16,8 –2,0 1,3 –0,6 ... ... ...

Prix à la consommation
Pays avancés  3,4   0,1 1,4 1,3 0,0 0,0 0,8 1,1 1,6
Pays émergents et en développement2  9,2   5,2 6,2 5,2 –0,1 0,2 4,8 5,9 4,4

Taux du LIBOR à six mois (en pourcentage)5

Dépôts en dollars  3,0   1,1 0,6 0,8 0,0 –0,1 ... ... ...
Dépôts en euros  4,6   1,2 0,8 1,0 0,0 –0,2 ... ... ...
Dépôts en yen  1,0   0,7 0,6 0,4 0,1 –0,2 ... ... ...

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent, en valeur réelle, aux niveaux observés entre le 4 août et le 1er septembre 2010. Les pondérations nationales utilisées 
pour établir les taux de croissance agrégés pour les groupes de pays ont été révisées. Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur 
économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnières.

1Les estimations et projections trimestrielles représentent 90 % des poids mondiaux en parité de pouvoir d’achat.
2Les estimations et projections trimestrielles représentent environ 78 % des pays émergents et en développement.
3Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Vietnam.
4Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2009 était de 61,78 dollars le baril; hypothèse pour 2010 sur la base des 

marchés des contrats à terme : 76,20 dollars le baril; et pour 2011 : 78,75 dollars le baril.
5Taux à six mois pour le dollar EU et le yen. Taux à trois mois pour l’euro.
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confi ance dans l’industrie manufacturière ont retrouvé 
leur niveau d’avant la crise, et l’emploi dans les pays 
avancés progresse modérément. Les dépenses des mé-
nages se portent bien dans les pays émergents, mais, 
dans les pays avancés, la faible confi ance des consom-
mateurs, le chômage élevé, la stagnation des revenus 
et la baisse du patrimoine des ménages freine la 
consommation. Le chapitre 2 examine les évolutions 
régionales plus en détail.

La croissance dans les pays avancés a avoisiné 3½ % 
au premier semestre de 2010. Ce taux est faible, 
étant donné que ces pays sortent de la récession la 
plus grave depuis la Seconde Guerre mondiale. Trois 
groupes peuvent être distingués (graphique 1.2) :

Les pays avancés d’Asie, autres que le Japon, ont 
enregistré un rebond vigoureux. Leurs grands sec-
teurs manufacturiers ont profité du redressement 
du commerce à l’échelle mondiale. En consé-
quence, leur production atteint déjà un niveau 
supérieur à celui d’avant la crise.
Les États-Unis sont proches du niveau de pro-
duction d’avant la crise, mais bien en deçà de 
la tendance d’avant la crise, et l’activité a ralenti 
sensiblement au deuxième trimestre de 2010. 
La consommation progresse depuis le troisième 
trimestre de 2009, mais faiblement étant donné 
l’ampleur de sa réduction antérieure. Par ailleurs, 
l’investissement dans les biens d’équipement profes-
sionnel et les logiciels a augmenté vigoureusement 
récemment, sous l’effet de la demande extérieure, 
du rebond des bénéfices et de la normalisation de 
la situation financière. Cependant, l’emploi n’a pas 
encore rebondi de manière durable et vigoureuse, et 
l’activité immobilière reste très faible.
Le Japon et la zone euro restent bien en deçà 
des niveaux de production d’avant la crise et de-
meurent tributaires de la demande extérieure. Au 
Japon, la relance budgétaire et le rebond du com-
merce mondial, ainsi que la forte demande ailleurs 
en Asie ont dopé la croissance de la production de-
puis le quatrième trimestre de 2009, mais l’activité 
s’est affaiblie sensiblement au deuxième trimestre 
de 2010. Dans la zone euro, tirée par l’Allemagne, 
l’activité n’a fait preuve d’une vigueur significative 
qu’au deuxième trimestre de cette année, après un 
mauvais hiver. La dépendance de la zone euro à 
l’égard du crédit bancaire freine la demande, car 
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Le commerce mondial et la production industrielle ont continué de rebondir, 
et l'emploi a commencé à se redresser dans les pays avancés. Les ventes 
de détail ont repris. Elles sont soutenues dans les pays émergents, mais pas dans 
les pays avancés, la confiance des consommateurs restant faible. Récemment, 
la confiance dans l'industrie manufacturière a fléchi, mais elle reste compatible avec 
une nouvelle expansion.
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les banques restent exceptionnellement prudentes 
en matière de prêts. Cependant, la dépréciation de 
l’euro, qui avait atteint des sommets, commence à 
profiter au secteur des biens échangeables, et l’in-
vestissement fixe se redresse modérément.
Dans les pays émergents, la croissance a avoisiné 

8 % au premier semestre de l’année. Comme dans les 
pays avancés, la situation varie largement d’une région 
à l’autre et au sein même des régions, les pays d’Asie 
et d’Amérique latine étant les plus dynamiques. Dans 
ces deux régions, l’investissement fi xe a augmenté vi-
goureusement, tandis que la reconstitution des stocks 
a ralenti et que les mesures de relance sont retirées. 
Cela indique qu’une demande privée autonome prend 
le pas sur les facteurs à court terme liés à l’action des 
pouvoirs publics dans la reprise.

Dans les pays émergents d’Asie, la croissance a 
avoisiné 9½ % : la vigoureuse demande intérieure 
s’est propagée de la Chine, de l’Inde et l’Indonésie 
aux autres économies asiatiques. En Chine, une 
relance budgétaire d’envergure, une forte expansion 
du crédit et plusieurs mesures ponctuelles visant à 
accroître le revenu et la consommation des ménages 
ont porté la croissance de la demande intérieure à 
près de 13 % en 2009, ce qui a contribué à une forte 
baisse de l’excédent des transactions courantes. La 
reprise est maintenant bien installée, et la relance 
engagée par les pouvoirs publics fait place à une 
croissance tirée par le secteur privé.
Les pays d’Amérique latine se sont redressés vigou-
reusement aussi, la croissance du PIB réel avoisi-
nant 7 %. La reprise est tirée par le Brésil, où la 
croissance du PIB réel s’approche de 10 % depuis 
le troisième trimestre de 2009 et où des signes 
de surchauffe apparaissent aujourd’hui. Plusieurs 
autres pays eux aussi enregistrent de nouveau une 
croissance vigoureuse. Cependant, le Mexique est 
à la traîne, en partie à cause de ses relations com-
merciales importantes avec les États-Unis. La crois-
sance mexicaine s’est redressée récemment grâce à 
la hausse des exportations vers les États-Unis, mais 
l’écart de production demeure élevé.
De nombreux pays en développement ont été 
moins touchés par la récession mondiale et 
semblent maintenant participer au redressement du 
commerce mondial, et les estimations de croissance 
en 2010 sont généralement encourageantes. Selon 
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(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)
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les données disponibles pour les pays d’Afrique et 
du Moyen-Orient, la croissance devrait être vigou-
reuse. Par contre, les pays qui ont été particulière-
ment touchés par la crise ont du mal à retrouver 
une croissance soutenue, notamment de nombreux 
pays émergents d’Europe et de nombreux pays de 
la Communauté des États indépendants, où la re-
prise reste bien plus modérée.
Dans les pays avancés, le chômage n’a reculé que 

modérément après les sommets atteints. On estime 
que plus de 210 millions de personnes dans le monde 
sont sans travail, soit une hausse de plus de 30 mil-
lions depuis 2007. Trois quarts de l’augmentation 
se trouvent dans les pays avancés (le reste dans les 
pays émergents). Aux États-Unis, les chômeurs sont 
confrontés à des périodes de chômage d’une durée 
record, et les données récentes font apparaître un ra-
lentissement de la croissance de l’emploi au deuxième 
trimestre. Dans la zone euro, le marché du travail 
continue de bien résister en Allemagne, compte tenu 
de la gravité de la récession, mais en Espagne le chô-
mage, très élevé, ne montre aucun signe de fl échis-
sement, en raison des rigidités du marché du travail 
et de la débâcle de la construction. Dans les pays 
émergents, le chômage a dans l’ensemble baissé, paral-
lèlement au raff ermissement de la reprise, à quelques 
exceptions près (par exemple, l’Afrique du Sud).

Menaces sur la stabilité ! nancière 
La stabilité fi nancière a beaucoup souff ert au 

premier semestre de l’année. Comme noté dans 
l’édition d’octobre 2010 du rapport sur la stabilité 
fi nancière dans le monde (Global Financial Stability 
Report, GFSR), la volatilité des marchés a augmenté 
et l’appétit pour le risque a diminué lorsque des 
ventes massives de titres de la dette souveraine de pays 
vulnérables de la zone euro ont secoué les systèmes 
bancaires et ont provoqué une crise systémique du fait 
de la propagation des problèmes de fi nancement aux 
banques et aux États souverains. En conséquence, les 
craintes existantes concernant la viabilité de la reprise 
se sont aggravées et les cours des actions de manière 
plus générale ont fl échi. Sur de nombreuses bourses, 
les cours ont chuté de 10 à 15 % (graphique 1.3). 
Dans un premier temps, ce sont principalement les 
actions fi nancières et les marchés européens qui ont 
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reculé. Les primes de risque sur les obligations de so-
ciétés ont augmenté (graphique 1.4), et les émissions 
d’obligations de sociétés se sont pratiquement taries 
en mai. Les émissions obligataires dans les pays émer-
gents ont aussi nettement diminué (graphique 1.5).

Les remous sur les marchés de la dette souveraine 
au deuxième trimestre ont mis à mal la reprise. Il n’y 
a eu que des eff ets de propagation limités sur les em-
prunteurs souverains au-delà des pays vulnérables de 
la zone euro, en partie du fait d’une «recherche de la 
qualité» sur les principaux marchés (graphique 1.6). 
Néanmoins, on a observé des augmentations modé-
rées et brèves des écarts de taux pour les pays de la 
zone euro dont la solvabilité est généralement consi-
dérée égale à celle de l’Allemagne, et cela souligne l’in-
certitude de l’environnement pour tous les émetteurs 
souverains. Selon une analyse de corrélation (au-delà 
de celle fi gurant au graphique 1.6), l’évolution des 
primes de risque souverain en mai et en juin s’ex-
plique dans une large mesure par l’interaction entre 
les engagements nets/défi cits extérieurs élevés d’une 
part et les dettes/défi cits publics élevés d’autre part. Il 
est probable que le fait de s’attaquer simultanément 
aux problèmes de fi nances publiques et de compéti-
tivité alors que la conjoncture extérieure se détériore 
pèsera lourdement sur la croissance, ce qui explique 
peut-être pourquoi certains systèmes bancaires de la 
zone euro ont été mis particulièrement sous pression.

Des signes de normalisation, mais avec 
des facteurs importants de vulnérabilité

Ces derniers mois, la situation fi nancière s’est de 
nouveau améliorée. Les risques extrêmes ont été ré-
duits par des mesures sans précédent en Europe, tels 
que le programme de rachat d’obligations souveraines 
de la Banque centrale européenne (BCE) et le méca-
nisme de stabilisation européen des gouvernements 
de la zone euro, et par une concentration de l’ajus-
tement budgétaire dans la phase initiale en réaction 
aux pressions du marché. Cependant, les facteurs de 
vulnérabilité souveraine et bancaire constituent un 
problème majeur alors qu’il subsiste des craintes quant 
aux risques pesant sur la reprise mondiale.

Les adjudications d’obligations souveraines dans la 
zone euro ont permis de renouveler des échéances 
substantielles, quoique à des coûts plus élevés. 
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Graphique 1.4. Évolution des marchés du crédit
parvenus à maturité
Des problèmes de financement sont réapparus sur les marchés bancaires des pays 
avancés, mais les tensions sont restées bien plus faibles qu'il y a un an. Les rendements 
obligataires en Allemagne, au Japon et aux États-Unis ont fléchi en raison de la fuite des 
investisseurs vers des placements sûrs et des craintes croissantes concernant la viabilité 
de la reprise. Cependant, les rendements dans les pays vulnérables de la zone euro ont 
augmenté à cause des craintes concernant le niveau élevé des déficits et dettes publics 
et extérieurs. En dépit des turbulences, les conditions d'octroi de prêts bancaires dans 
les principaux pays ont continué de se normaliser. Les écarts sur obligations de sociétés 
se sont creusés un peu et les émissions se sont taries brièvement.
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Néanmoins, les craintes concernant des non-renou-
vellements restent élevées.
Après avoir diminué nettement en mai, les émis-
sions d’obligations de sociétés non financières dans 
les pays avancés et d’obligations souveraines et de 
sociétés dans les pays émergents se sont quelque 
peu redressées en juin et davantage jusqu’à fin 
septembre.
Les marchés ont généralement bien accueilli les 

tests de résistance du Comité des autorités de contrôle 
bancaire européennes aux fi ns d’une meilleure 
communication d’informations. Après ces tests, les 
écarts de taux sur les couvertures de défaillance pour 
les obligations bancaires de la zone euro ont fl échi, 
les actions bancaires se sont redressées et plusieurs 
banques ont fait appel avec succès aux marchés obli-
gataires. Cependant, une catégorisation importante 
sur les marchés interbancaires et le recours encore 
élevé de nombreuses banques au fi nancement de la 
BCE semblent indiquer qu’il subsiste des problèmes 
importants.

La reprise a contribué à améliorer la santé du 
système bancaire. Selon l’édition d’octobre 2010 du 
GFSR, les réductions de valeur et provisions sur prêts 
des banques ont atteint 2.200 milliards de dollars, 
contre une estimation de 2.300 milliards de dollars 
en avril 2010. Les banques ont continué de réaliser 
ces réductions de valeur, dont plus de trois quarts 
sont déjà déclarées, le solde avoisinant 550 milliards 
de dollars. En outre, le ratio moyen des fonds propres 
de base dans le système bancaire mondial est passé 
à plus de 10 % à la fi n de 2009, bien que cela s’ex-
plique dans une large mesure par des recapitalisations 
publiques, étant donné que moins de la moitié des 
capitaux a été levée sur les marchés.

Globalement, cependant, compte tenu de la montée 
de l’incertitude sur le plan économique, de la pour-
suite de la réduction du levier d’endettement et des 
eff ets de contagion souverains, les systèmes bancaires 
principaux restent vulnérables à des chocs de confi ance 
et sont fortement tributaires du soutien de l’État ou 
de la banque centrale. Comme expliqué plus en détail 
ci-dessous, les banques sont confrontées à des besoins 
de refi nancement importants sur des marchés de 
fi nancement de gros qui ne fonctionnent pas encore 
bien. Cela pose des problèmes particuliers pour les 
banques de la zone euro, car elles sont fort tributaires 
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Statistics; calculs des services du FMI.
  1Écart JPMorgan EMBI Global Index.

Graphique 1.5. Conditions de financement 
des pays émergents
Dans les pays émergents, les marchés d'actions ont aussi cédé une faible partie 
de leurs gains antérieurs pendant les turbulences de mai et de juin. Les écarts 
de taux se sont creusés modérément et les émissions ont fléchi. Cependant, 
les marchés locaux du crédit bancaire continuent de se redresser, quoique avec 
retard dans les pays émergents d'Europe. La Chine a ralenti la croissance très élevée
du crédit pour s'attaquer à des problèmes macroprudentiels croissants.
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des marchés de fi nancement de gros. Comme noté 
dans l’édition d’octobre 2010 du GFSR, le système 
fi nancier demeure vulnérable, car les volants de capi-
taux et de liquidités sont insuffi  sants pour soutenir la 
confi ance des marchés en cas de nouvelles tensions.

Volatilité des taux de change 
et des cours des produits de base

Les turbulences fi nancières ont entraîné de fortes 
variations des taux de change au premier semestre de 
2010 (graphique 1.7). L’euro s’est déprécié d’environ 
15 % en valeur eff ective réelle, mais il s’est redressé 
quelque peu et s’échange aujourd’hui à un niveau cor-
respondant plus ou moins aux paramètres fondamen-
taux à moyen terme, selon les estimations des services 
du FMI. Le dollar américain s’est apprécié en valeur 
eff ective réelle lorsque l’aversion pour le risque a aug-
menté en mai et en juin, mais il a depuis retrouvé un 
niveau observé précédemment dans l’année, plus haut 
que le niveau conforme aux paramètres fondamentaux 
à moyen terme. Le yen s’est aff aibli brièvement en 
avril, mais il s’apprécie depuis et s’établit aujourd’hui 
plus de 25 % au-dessus de son niveau de 2007, ce qui 
a poussé les autorités à intervenir sur les marchés des 
changes par crainte de fl uctuations perturbatrices. À 
son niveau actuel, le yen reste plus ou moins conforme 
aux paramètres fondamentaux à moyen terme. À 
quelques exceptions près, les monnaies des pays émer-
gents d’Asie, y compris le renminbi, se sont appréciées 
modérément en valeur eff ective réelle. Cependant, bon 
nombre de ces monnaies restent sous-évaluées par rap-
port aux paramètres fondamentaux à moyen terme.

Pour ce qui est des cours des produits de base, une 
partie des fortes progressions observées pendant la phase 
initiale de la reprise a été annulée (voir graphiques 1.2 
et 1.3). Ces progressions rapides s’expliquaient par la 
combinaison d’une demande vigoureuse dans les pays 
émergents et, compte tenu de la phase du cycle, de 
faibles stocks pour certains produits (appendice 1.1). 
Cependant, les cours des métaux précieux ont continué 
de monter en fl èche pendant les turbulences, alors que 
les investisseurs peu enclins à prendre des risques ven-
daient massivement. Par ailleurs, les révisions à la baisse, 
pour des raisons climatiques, des récoltes attendues par 
certains grands exportateurs ont fait monter récem-
ment les cours du blé. Bien que le marché du blé reste 
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Graphique 1.6.  Financement du secteur public1

    Source : estimations des services du FMI.
    ALL : Allemagne; AUS : Australie; AUT : Autriche; BEL : Belgique; CAN : Canada; 
COR : Corée; DNK : Danemark; ESP : Espagne; USA : États-Unis; FIN : Finlande; FRA : France;   
GRC : Grèce; HKG : Hong Kong (RAS); IRL : Irlande; ISL : Islande;  ISR : Israël; ITA : Italie; 
JPN : Japon; NOR : Norvège; NZL : Nouvelle-Zélande; PB : Pays-Bas; PRT : Portugal; 
GBR : Royaume-Uni; SGP : Singapour;  SVQ : République slovaque; SVN : Slovénie; 
SUE : Suède; TWN : province chinoise de Taïwan; TCH : République tchèque; 
    Tous échelle de gauche, sauf le Japon (échelle de droite).

Les besoins de financement du secteur public sont très élevés dans de nombreux 
pays. Cependant, la demande de dette souveraine est restée vigoureuse en raison 
d'une forte aversion pour le risque. Les taux des obligations publiques à long terme 
de la plupart des pays avancés ont donc fléchi depuis mars 2010 tandis que les 
craintes concernant la reprise augmentaient. Même au plus fort des turbulences 
en juin, seuls quelques pays ont enregistré un creusement notable des écarts de taux. 
Dans la zone euro, un creusement des écarts est corrélé négativement avec des 
soldes courants ou budgétaires solides.
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bien moins tendu que pendant l’envolée des cours de 
2007–08 et que les cours d’autres produits alimentaires 
et intrants agricoles (par exemple, les engrais) n’aient 
pas beaucoup augmenté, les pouvoirs publics devront 
peut-être prendre des mesures pour protéger les pau-
vres contre de fortes hausses des cours de denrées de 
consommation courante telles que le blé.

Doutes quant au rythme de la reprise
Jusqu’à présent, la reprise économique se déroule 

plus ou moins comme prévu. Une reprise durable et 
saine repose sur deux rééquilibrages : un rééquilibrage 
interne, avec un renforcement de la demande privée 
dans les pays avancés, qui permettrait de rééquilibrer 
les budgets, et un rééquilibrage externe, avec une 
augmentation des exportations nettes dans les pays en 
défi cit, comme les États-Unis, et une diminution des 
exportations nettes dans les pays en excédent, notam-
ment dans les pays émergents d’Asie. Ces deux rééqui-
librages agissent fortement l’un sur l’autre. Une hausse 
des exportations nettes dans les pays avancés implique 
une augmentation de la demande et une accéléra-
tion de la croissance, ce qui facilite le rééquilibrage 
budgétaire. À court terme, l’incertitude élevée sur les 
marchés fi nanciers, la faiblesse des marchés immobi-
liers, des bilans des ménages et des revenus, ainsi que le 
ralentissement de la reconstitution des stocks freinera 
le passage d’une reprise portée par l’action des pouvoirs 
publics à une reprise tirée par le secteur privé dans les 
pays avancés. Dans la plupart des pays émergents, la 
demande intérieure devrait être vigoureuse par rapport 
aux reprises qui ont suivi les récessions mondiales 
dans le passé, grâce à l’amélioration des paramètres 
fondamentaux. À moyen terme, cependant, il est peu 
probable que la demande intérieure soit suffi  samment 
vigoureuse pour compenser l’aff aiblissement de la de-
mande dans les pays avancés, et en conséquence le réé-
quilibrage de la demande mondiale devrait faire long 
feu. Par ailleurs, à moins que les politiques fi nancières 
et structurelles soient sensiblement renforcées, la pro-
duction potentielle dans les pays avancés restera pro-
bablement bien en deçà de son niveau d’avant la crise. 
La combinaison de ces facteurs présage une reprise 
lente et languissante, qui cadre dans l’ensemble avec 
les projections antérieures des Perspectives de l’économie 
mondiale, et qui risque d’être révisée à la baisse.
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L'euro s'est déprécié sensiblement en mai et en juin 2010, alors que les monnaies 
de la Chine, du Japon et des États-Unis se sont appréciées. De manière plus 
générale, les monnaies de nombreux pays émergents se sont appréciées 
notablement après les creux enregistrés pendant la crise. Beaucoup de pays 
émergents, notamment en Asie, accumulent des réserves de change, 
ce qui ralentit le rééquilibrage de la demande mondiale.

Sources : FMI, International Financial Statistics; et calculs des services du FMI.
Arabie Saoudite, Bahreïn, Djibouti, Égypte, Émirats arabes unis, République

islamique d’Iran, Jordanie, Koweït, Liban, Libye, Oman, Qatar, République arabe 
syrienne, Soudan et République du Yémen.

Afrique du Sud, Botswana, Burkina Faso, Cameroun, République du Congo,
Côte d'Ivoire, Éthiopie, Gabon, Ghana, Guinée, Guinée équatoriale, Kenya, 
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À l’exclusion de la Chine.
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Doutes quant aux perspectives à court terme

L’élan de la reprise mondiale semble ralentir au 
troisième trimestre tant dans les pays avancés que dans 
les pays émergents. Cependant, selon les services du 
FMI, la croissance reste supérieure à son potentiel dans 
bien des endroits (graphique 1.8 et appendice 1.2). 
Cela s’explique par une croissance exceptionnellement 
forte dans l’industrie manufacturière et le commerce 
au cours de l’année écoulée. Il s’agit maintenant de 
savoir comment la reprise évoluera pendant le reste de 
l’année 2010 et en 2011. Parmi les facteurs négatifs, le 
rebond des stocks devrait être lent, les mesures de re-
lance budgétaire sont en train d’être retirées et l’incerti-
tude persiste sur les marchés fi nanciers. Si l’on y ajoute 
les facteurs positifs qui sont attendus, il est probable 
que la reprise sera lente à court terme, avant d’accélérer 
de nouveau en 2011, mais dans les pays avancés, elle 
restera peu soutenue au regard des chiff res du passé. 
Par ailleurs, la reprise reste vulnérable aux chocs, et les 
facteurs de détérioration prédominent.

Moteurs de la reprise à court terme

La croissance vigoureuse dans de nombreux pays 
émergents tire la reprise à court terme. Dans la plupart 
de ces pays, la reprise semble être entrée dans une 
phase où elle s’entretient d’elle-même, en allant au-delà 
de la reconstitution des stocks pour s’appuyer sur la 
consommation et l’investissement fi xe, qui sont vigou-
reux parce que les fortes augmentations de la produc-
tion industrielle ont amoindri l’excédent des capacités 
(graphiques 1.2 et 1.9). Les pays émergents ont beau-
coup mieux résisté au ralentissement de l’économie 
mondiale : leur croissance tendancielle est vigoureuse 
et ils ont évité les excès fi nanciers (encadré 1.1). De 
nombreux pays en développement, en particulier 
d’Afrique subsaharienne, ont été moins touchés par le 
ralentissement de l’économie mondiale et enregistrent 
une croissance vigoureuse de la demande intérieure. 
Une forte croissance des importations devrait réduire 
l’excédent global des transactions courantes (prêts nets) 
des pays émergents et en développement d’environ 
3½ % du PIB en 2008 à environ 1½ % du PIB en 
2011. Comme l’explique l’édition d’octobre 2010 du 
GFSR, l’amélioration relative des perspectives de crois-
sance, un déplacement de la répartition mondiale d’ac-
tifs et les taux d’intérêt faibles qui sont attendus sur les 

5

6

7

8

9

2009 : S2 2010 : S1 2010 : S2 2011 : S1 2011 : S2
0

1

2

3

4

5

0

2

4

6

8

10

12

   Sources : Haver Analytics; et estimations des services du FMI.
   1Au sein des régions, les pays sont répertoriés selon la taille de leur économie.

Taux de chômage (pourcentage)
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Les indicateurs avancés et de confiance laissent entrevoir un fléchissement de la 
dynamique de croissance dans de nombreuses régions. Cependant, cette 
dernière devrait rester supérieure au taux tendanciel des PEM. L'activité devrait 
ralentir au deuxième semestre de 2010, puis s'accélérer de nouveau, du fait du 
retrait de la relance puis de la hausse de la demande privée. Cette évolution est la 
plus évidente dans les pays avancés. Le chômage restera élevé pendant quelque 
temps dans de nombreux pays avancés.
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marchés parvenus à maturité continuent d’encourager 
les fl ux de capitaux vers les pays émergents.

Dans les pays avancés, l’industrie manufacturière 
et l’investissement dans les machines et l’outillage 
devraient continuer de se redresser. La production 
industrielle reste largement en deçà de son niveau 
d’avant la crise, en raison des eff ets négatifs de l’incerti-
tude et de la situation fi nancière sur les achats de biens 
qui peuvent être remis à plus tard, à savoir les biens 
de consommation durables et les biens d’équipement 
(voir graphique 1.9). Bien qu’une partie de la perte de 
production soit peut-être permanente, le reste dispa-
raîtra sans doute progressivement à mesure de l’amé-
lioration de la situation fi nancière et de la diminution 
de l’incertitude. L’investissement dans les machines et 
l’outillage semble déjà se raff ermir dans plusieurs pays 
avancés. En outre, le désendettement des sociétés non 
fi nancières en est déjà à un stade plus avancé que celui 
des ménages (graphique 1.10), ce qui s’explique par 
une accumulation plus faible de dettes pendant la der-
nière décennie et le redressement vigoureux de la ren-
tabilité et des fl ux de trésorerie. C’est particulièrement 
le cas aux États-Unis, où les entreprises ont fortement 
réduit l’investissement et les salaires au début de la 
récession. La vigueur de la production observée jusqu’à 
fi n juillet continuera probablement de stimuler l’inves-
tissement, tandis que l’accumulation de stocks ralentit.

Les récentes turbulences ont interrompu la phase 
ascendante du cycle du crédit, mais ne l’ont pas fait 
dérailler. La croissance du crédit s’accélère de nou-
veau dans de nombreux pays émergents, à l’exception 
des pays touchés par la crise en Europe orientale (voir 
graphique 1.5). Dans les principaux pays avancés, 
des enquêtes montrent que les prêts bancaires ont 
cessé de diminuer (voir graphique 1.4). Les reculs 
dans la zone euro se sont avérés plus modérés que 
prévu pendant les remous du printemps dernier sur 
les marchés, et les banques américaines ont assoupli 
leurs critères d’octroi de prêts au deuxième trimestre. 
Les modifi cations réglementaires visant à renforcer 
les fonds propres et à décourager la prise de risque ex-
cessive ne devraient pas avoir d’eff ets négatifs majeurs 
sur les prêts à court terme.

Les cours des produits de base se sont stabilisés 
après une remontée initiale. Les cours du pétrole brut, 
qui fl uctuent entre 75 et 80 dollars le baril, sont plus 
élevés qu’à l’habitude à ce stade d’une reprise. Il en va 
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Graphique 1.9. Dynamique de la reprise
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de même pour d’autres produits de base, notamment 
les métaux. Il s’agit d’un eff et persistant des marchés 
tendus d’avant la crise. Cependant, il y a maintenant 
beaucoup de capacités inutilisées dans les industries 
extractives, probablement assez pour satisfaire la de-
mande jusqu’à la fi n de 2011 (appendice 1.1). Dans 
le même sens, les marchés à terme prévoient des cours 
plus ou moins inchangés pour le pétrole et beaucoup 
d’autres produits de base à court terme.

Facteurs freinant une reprise à court terme

Bien que la confi ance revienne sur les marchés 
fi nanciers, l’édition d’octobre 2010 du GFSR sou-
ligne que la forte volatilité et en particulier le risque 
souverain, le fi nancement des banques et la réforme 
inachevée de la réglementation restent des sources de 
préoccupation. Parmi les autres facteurs qui pèsent sur 
la reprise fi gurent la faiblesse des marchés immobiliers, 
le retrait de l’impulsion budgétaire et le chômage élevé.

Forte incertitude sur les marchés fi nanciers

Faute de programmes solides et crédibles de réé-
quilibrage budgétaire à moyen terme, les marchés 
de la dette souveraine continuent de représenter un 
risque pour la reprise. La dette souveraine qui arrive 
à échéance dans les pays vulnérables de la zone euro 
pendant le reste de cette année et en 2011 est considé-
rable (voir graphique 1.6). Pour refi nancer cette dette, 
ces pays feront face à une forte concurrence étant 
donné les besoins de refi nancement élevés d’autres 
pays avancés. Tout regain de tension sur les marchés 
de la dette souveraine pourrait provoquer une chaîne 
de réactions négatives entre ces marchés et le secteur 
fi nancier, qui nuirait fortement à la reprise.

Les banques font face aussi à un «mur» de dettes 
arrivant à échéance, qui représente des risques impor-
tants pour la normalisation de la situation du crédit. 
Elles n’ont guère progressé dans l’allongement des 
échéances de leur fi nancement, et en conséquence, 
plus de 4.000 milliards de dollars de dettes devront 
être refi nancés au cours des 24 prochains mois. 
Certains établissements pourraient facilement être 
confrontés à des problèmes de fi nancement, à cause 
de nouveaux remous sur les marchés de la dette sou-
veraine, de la faiblesse persistante des marchés immo-
biliers ou d’une dégradation de l’activité économique. 
En raison des relations complexes qui existent au sein 
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L’économie mondiale n’a que récemment com-
mencé à sortir de la pire récession depuis la Deuxième 
Guerre mondiale. Dans les pays avancés, on prévoit 
une reprise faible comparativement à celles ayant 
suivi les récessions antérieures; en eff et, les ménages 
et les institutions fi nancières tentent de redresser leurs 
bilans, la distribution du crédit est freinée et l’incerti-
tude persiste en matière de demande et d’emploi. 

Quelles sont les perspectives des pays émergents? 
Ils ont longtemps été censés suivre l’évolution des 
pays avancés — on dit que, quand les États-Unis éter-
nuent, le reste du monde s’enrhume. Si c’était vrai, 
les pays émergents s’apprêteraient à connaître une 
période de croissance inférieure à la moyenne. 

Mais cette hypothèse est-elle exacte? On examine 
ici la croissance des pays émergents à la suite des ré-
cessions antérieures des pays avancés. La conclusion 
est frappante : ils ont eu de meilleurs résultats après 
les plus récentes de ces récessions qu’après celles des 
années 70 et 80. Ce fait est vérifi é par les diff érentes 
mesures de performance. Pourtant, les pays émergents 
sont aussi devenus plus corrélés aux pays avancés. Il 
y a peut-être une explication à cette dichotomie de 
tendances : l’amélioration des politiques internes a 
renforcé la résistance aux chocs des pays émergents, 
alors même qu’une intégration accrue a augmenté la 
corrélation entre leurs cycles conjoncturels et ceux des 
pays avancés.

L’analyse porte sur quatre récessions des pays 
avancés : 1974–75, 1980–83, 1991–93, et 2001. Ces 
dates correspondent aux récessions américaines re-
censées par le National Bureau of Economic Research 
(NBER)1. Toutes ont été fortes à l’échelle mondiale 
et la production a baissé dans la majorité des pays 
avancés pendant les trois premières2.

Pour suivre la performance des pays émergents 
postérieurement aux récessions majeures des pays 
avancés, des paramètres clairs sont nécessaires. Le 
PIB réel est une mesure évidente des résultats macro-

Les auteurs de cet encadré sont Jörg Decressin, Alasdair Scott 
et Petia Topalova.

1Mais, alors que le NBER a distingué une récession en 1980 
et une autre en 1981–82, elles sont ici fusionnées.

2C’est pourquoi nous prolongeons la récession de 1991 en 
incluant 1992 et 1993, période pendant laquelle beaucoup 
d’économies avancées étaient en récession.

économiques, mais relativement à quoi? On peut se 
référer au taux de croissance d’une économie avant 
la crise — en se demandant si elle a été capable de 
rebondir avec un taux de croissance supérieur à la 
moyenne immédiatement après la récession ou si 
elle a connu une période de croissance inférieure à la 
moyenne. Il est possible de le mesurer en calculant la 
diff érence entre le taux de croissance moyen des trois 
années postérieures à la récession et celui des trois 
années antérieures. C’est ce que l’on appelle les «dif-
férences de croissance». Une autre méthode consiste à 
estimer la perte de production résultant du choc, en 
calculant pour chaque économie la diff érence entre 
le niveau de production trois ans après la récession et 
celui obtenu en extrapolant une tendance basée sur les 
sept années de croissance précédant la récession. C’est 
ce que l’on appelle «les diff érences de niveau». Le 
troisième paramètre est l’état de l’économie mondiale 
après la récession — on se demande alors comment 
chaque économie est parvenue à faire face au choc 
relativement au reste du monde. Il faut pour cela cal-
culer la diff érence entre le taux de croissance moyen 
d’un pays émergent donné dans les trois années 
suivant la récession et le taux de croissance moyen 
pendant la même période des pays avancés (moyenne 
pondérée par les parités de pouvoir d’achat). C’est ce 
que l’on appelle la «croissance relative». 

En examinant au moyen de ces mesures les 
données de PIB réel des pays émergents après les 
quatre récessions considérées ici des pays avancés, 
on trouve un résultat surprenant3 : leur perfor-

3Les économies émergentes sont regroupées comme suit : 
l’Asie (Chine, Corée, RAS de Hong Kong, Inde, Indonésie, 
Malaisie, Philippines, Singapour, province chinoise de Taïwan, 
% aïlande); l’Amérique latine (Brésil, Chili, Colombie, 
Mexique, Pérou); les autres (Afrique du sud, Arabie saoudite, 
Égypte, Hongrie, Israël, Maroc, Pologne, République tchèque, 
Russie, Turquie). Les pays avancés comprennent l’Allemagne, 
l’Australie, l’Autriche, la Belgique, le Canada, le Danemark, 
l’Espagne, les États-Unis, la Finlande, la France, la Grèce, l’Is-
lande, l’Irlande, l’Italie, le Japon, le Luxembourg, la Nouvelle-
Zélande, la Norvège, les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni, 
la Suède et la Suisse. La catégorie des pays avancés se réfère au 
classement des pays industriels établi en 1990 pour les Pers-
pectives de l’économie mondiale. Celle des économies émergentes 
est conforme au classement du magazine ! e Economist, auquel 
on rajoute l’Argentine et le Venezuela. On notera que certaines 
économies classées actuellement comme avancées l’étaient 

Encadré 1.1. Une croissance lente dans les pays avancés 
implique-t-elle une croissance lente dans les pays émergents?
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mance s’est améliorée à la suite de chaque récession 
(premier graphique). Dans l’ensemble des pays 
émergents, la croissance observée trois ans après les 
récessions de 1991–93 et 2001 dépassait celle des 

comme émergentes au début de la période étudiée ici et sont, 
pour des raisons de comparabilité, maintenues dans le groupe 
des économies émergentes (RAS de Hong Kong, la Corée et la 
province chinoise de Taïwan). Chaque catégorie est agrégée en 
utilisant les pondérations PPA. 

trois années antérieures. S’agissant des niveaux, les 
pays émergents ont en fait réalisé des gains de produc-
tion après la récession de 2001 relativement à la ten-
dance antérieure. Enfi n, la croissance a été supérieure 
à celle des pays avancés pendant les périodes suivant 
ces récessions. En revanche, elle avait été médiocre 
après les récessions de 1974–75 et de 1980–83, et les 
pays émergents avaient subi des pertes de production 
substantielles. Ils avaient alors beaucoup plus souff ert 
que les pays avancés. Mais cette vulnérabilité est bien 
moins évidente pendant la période récente.

Selon certains, les pays émergents ont de meilleurs 
résultats grâce au «découplage»4. Mais de nombreuses 
études montrent leur intégration croissante aux marchés 
commerciaux et fi nanciers mondiaux, qui semble 
contredire l’hypothèse d’un découplage. En outre, l’his-
toire économique de beaucoup d’entre eux se caractérise 
par l’abandon du dirigisme et du centrage sur le marché 

4Cette opinion a notamment été exprimée par Goldman 
Sachs au début des années 2000.
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des pays et entre les pays, ces problèmes pourraient 
rapidement se propager.

La persistance de l’incertitude réglementaire ou 
l’adoption de mesures réglementaires mal conçues 
concernant le secteur fi nancier pourraient compro-
mettre la reprise naissante du crédit. Il reste à résoudre 
de nombreux problèmes sur le plan prudentiel et la 
taxation de l’activité fi nancière pourrait augmenter : 
le système fi nancier pourrait devenir plus sûr et moins 
coûteux pour les contribuables à long terme, mais cela 
pourrait peser sur la production plus que ne le pré-
voient les marchés à court terme.

Aucune impulsion du marché immobilier

La situation inextricable du marché immobilier 
pourrait mettre davantage en péril les bilans des 
ménages et des banques. La baisse de l’investisse-
ment résidentiel a été exceptionnellement forte par 
rapport aux récessions antérieures. Néanmoins, dans 

beaucoup de parties du monde, les prix immobiliers 
restent élevés par rapport aux indicateurs d’évaluation 
traditionnels (encadré 1.2). Aux États-Unis, il sub-
siste beaucoup de propriétés invendues avec des prêts 
hypothécaires qui dépassent la valeur de marché du 
bien1. Le manque de transactions maintient les stocks 
à un niveau élevé, ce qui pousse encore plus à la baisse 
les prix. Dans beaucoup de parties du monde, l’im-
mobilier continuera d’amputer la croissance à court 
terme, et de représenter un risque pour la stabilité des 
établissements de prêt.

Désendettement des ménages

Les ménages continuent d’épargner plus qu’avant la 
crise pour assainir leurs bilans, mais les taux d’épargne 
devraient se modérer bientôt (graphique 1.10). L’en-

1Voir encadré 1.3 de l’édition d’octobre 2010 du GFSR pour un 
examen des risques pesant sur le marché immobilier américain.

interne en faveur de la libéralisation et de l’ouverture 
à la concurrence étrangère des marchés de biens et de 
capitaux. Cette tendance est confi rmée par un calcul 
simple des corrélations glissantes entre la production 
agrégée détendancialisée des pays avancés et émergents 
(deuxième graphique)5. Ces corrélations ont augmenté 
régulièrement et se sont accélérées dans les années ré-
centes; en fait, les pays émergents sont plus «couplés» 
que jamais aux pays avancés. 

Comment concilier le fait que les pays émergents 
semblent plus dépendants des pays avancés, mais 
soient moins touchés par leurs récessions? L’une des 
possibilités est qu’une meilleure gestion les ait pro-
tégés des pires eff ets des récessions récentes des pays 
avancés. Des données empiriques laissent penser que 
les économies à solde extérieur faible ont été parti-
culièrement vulnérables à la crise récente, tandis que 
celles qui dépendent plus du crédit bancaire que des 
investissements étrangers sont susceptibles de subir 

5Comme d’habitude, la série est détendancialisée au moyen 
d’un fi ltre Hodrick–Prescott (H-P). Le fi ltre ne traite pas 
la variation dans la série au niveau des fréquences du cycle 
conjoncturel (et plus haut) et supprime les fréquences basses 
(c’est-à-dire les modifi cations très graduelles des tendances 
sous-jacentes).

des sorties de capitaux rapides6. De même, l’analyse 
des quatre périodes examinées ici montre que le solde 
des paiements courants au début d’une récession 
dans les pays avancés est un indicateur signifi catif 
de la performance ultérieure. Il ressort de données 
narratives que les pays émergents sont désormais plus 
fl exibles et résistent donc mieux aux chocs externes. 
Ainsi, la fl exibilité des taux de change a contribué à 
préserver la compétitivité et à faire repartir rapide-
ment les échanges après la récession du début des 
années 2000, tandis que les entrées de capitaux ont 
beaucoup moins baissé dans les phases récentes.

Il se pourrait aussi que la tendance apparente à 
une performance progressivement meilleure des pays 
émergents soit simplement aléatoire et découle plus 
de la nature des chocs générateurs des dernières ré-
cessions que d’une tendance sous-jacente à une plus 
grande résistance. Malheureusement, d’un point de 
vue statistique, il y a trop peu de récessions et trop 
d’explications possibles pour pouvoir tester rigou-
reusement les diverses hypothèses. Mais il existe des 
raisons de penser que la solide performance des pays 
émergents peut persister.

6Voir Milesi-Ferretti et Tille (2010); Walsh (2009); Blan-
chard, Faruqee et Das (2010); Claessens et autres (2010).
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dettement des ménages a cessé d’augmenter en 2009 
aux États-Unis et au Royaume-Uni. S’il en a résulté 
une baisse notable des ratios de la dette au revenu 
et de la dette aux actifs fi nanciers, ces ratios restent 
largement supérieurs à leur niveau d’il y a 10 ans. 
Dans la zone euro, où l’expansion avant la crise a été 
rapide dans certains pays, l’endettement a continué 
d’augmenter jusqu’à la fi n de 2009, sauf en Alle-
magne. Cependant, une forte baisse des emprunts des 
ménages est maintenant observable, et, à en juger par 
les ratios d’endettement, les corrections vont peut-être 
se poursuivre, surtout, mais pas exclusivement, dans 
les pays vulnérables de la zone euro. Quand même, le 
désendettement n’exigera peut-être pas de nouvelles 
hausses importantes des taux d’épargne des ménages : 
les projections des Perspectives de l’économie mondiale 
n’incluent pas de nouvelles augmentations.

Ralentissement de l’accumulation des stocks

Aux États-Unis et dans plusieurs économies avan-
cées d’Asie, l’accumulation des stocks est déjà rapide 
et il n’est pas prévu qu’elle continue de s’accélérer. 
Dans la zone euro et au Japon, les réductions de 
stocks ont été plus limitées pendant le ralentissement, 
peut-être à cause de la rétention de main-d’œuvre qui 
a maintenu la production au même niveau. Dans ces 
pays aussi, il est peu probable que l’accumulation des 
stocks s’accélère. En conséquence, les stocks ne se-
ront plus un facteur de soutien, mais bien un facteur 
neutre pour la reprise.

Un soutien diff érent

Si la politique monétaire restera accommodante, 
et ce avec de plus en plus d’effi  cacité à mesure que 
les marchés fi nanciers s’assainissent, la politique bud-
gétaire deviendra bientôt moins expansionniste. Par 
ailleurs, le dosage des politiques macroéconomiques 
au niveau international ne soutiendra que de manière 
limitée le rééquilibrage de la demande mondiale.

Détente du crédit

La plupart des pays continuent de mener à juste 
titre une politique monétaire de soutien, et les 
marchés s’attendent à un retour très progressif à des 
taux d’intérêt plus normaux (graphique 1.11).

Dans les pays avancés, les banques centrales d’Aus-
tralie, du Canada, de Corée, d’Israël, de la Nor-
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Graphique 1.11.  Mesures de la politique monétaire 
et de la liquidité dans les principaux pays avancés
(En pourcentage, sauf indication contraire)

La politique monétaire continue d'offrir un soutien approprié. Tandis que les perspectives 
sont entourées d'une incertitude croissante, les anticipations de nouveaux relèvements 
des taux ont été différées, principalement dans les pays avancés.
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vège, de la Nouvelle-Zélande et de la Suède ont 
récemment relevé leurs taux d’intérêt directeurs. 
Cependant, les taux dans ces pays restent très faibles 
par référence au passé, sauf là où la reprise est déjà 
mieux établie. La Réserve fédérale américaine, la 
Banque du Japon, la BCE et la Banque d’Angleterre 
ont maintenu leur principal taux directeur proche 
de zéro, la Réserve fédérale indiquant que la situa-
tion justifie probablement de maintenir des taux 
exceptionnellement faibles pendant une période 
prolongée. En réaction aux craintes concernant la 
viabilité et le rythme de la reprise, les rendements 
des obligations d’État à long terme ont fortement 
baissé. Tandis que les établissements et les marchés 
financiers s’assainissent, les taux d’intérêt faibles de-
vraient donner une impulsion plus vigoureuse.
Plusieurs pays émergents ont durci leur politique 
monétaire, en relevant les taux (par exemple, le 
Brésil, l’Inde, la Malaisie et le Pérou), en augmen-
tant les coefficients de réserves obligatoires (par 
exemple, la Chine, l’Inde et la Turquie) ou en 
limitant directement la croissance du crédit (par 
exemple, la Chine). Le durcissement devrait se 
poursuivre progressivement : de manière générale, 
il est prévu que l’inflation sera maîtrisée. Le pro-
blème plus urgent dans quelques pays est la forte 
croissance du crédit pour des achats immobiliers. 
Dans plusieurs économies asiatiques, les autorités 
sont intervenues pour ralentir cette croissance du 
crédit à l’aide d’une réglementation prudentielle. 
Dans certains pays émergents d’Europe, par contre, 
les banques centrales ont réduit les taux d’intérêt en 
réaction à la baisse des tensions sur les prix et à la 
montée de l’incertitude en Europe occidentale (par 
exemple, en Hongrie, en Roumanie et en Russie).
Les banques centrales ont eu recours à des mesures 

de soutien non conventionnelles pendant la crise pour 
stabiliser les banques et les marchés. Certaines de ces 
mesures, telles que l’octroi d’une grande quantité de 
réserves excédentaires au système bancaire, visaient à 
desserrer le crédit de manière générale lorsque les taux 
d’intérêt à court terme atteignaient le plancher zéro 
(«assouplissement quantitatif»). D’autres mesures, 
comme l’achat d’actifs fi nanciers non traditionnels, 
avaient pour objectif de consolider la confi ance et la 
liquidité sur certains marchés qui s’étaient eff ondrés 
(«assouplissement qualitatif»). Les banques centrales 

•

ont à juste titre mis fi n à bon nombre de leurs pro-
grammes de soutien non conventionnels, mais il y a 
eu aussi des retours en arrière :

La Réserve fédérale a mis fin avec raison à la plu-
part de ses mécanismes d’urgence (par exemple, 
le Term Asset-Backed Securities Loan Facility 
(TALF) a expiré le 30 juin 2010), ainsi qu’à un 
programme d’achat d’actifs. Cependant, elle a dé-
cidé récemment de réinvestir en bons du Trésor à 
plus long terme les paiements du principal sur son 
portefeuille de créances des institutions financières 
spécialisées d’intérêt public et de créances hypothé-
caires titrisées. Bien que l’effet quantitatif de cette 
mesure soit limité, cela indique que la Réserve fédé-
rale est résolue à maintenir une politique monétaire 
de soutien pendant une période prolongée.
Les nouveaux remous sur les marchés financiers ont 
poussé la BCE à intervenir sur les marchés des obli-
gations d’État en mettant en place un programme de 
rachat d’obligations souveraines (Securities Markets 
Program)2. Les achats au titre de ce programme, qui 
ont avoisiné 60 milliards d’euros, ont contribué à 
réduire la volatilité et ont maintenant été réduits du 
fait de la stabilisation de la situation. La BCE a mis 
fin à son programme d’achats limités d’obligations 
sécurisées et à son mécanisme de refinancement à 
long terme sur 12 mois. Cependant, de nombreuses 
banques restent fort tributaires des mécanismes de 
financement de la BCE, et il serait risqué d’aban-
donner les opérations à taux fixe et en quantité illi-
mitée, et de durcir les obligations de garantie. Il est 
donc nécessaire d’accomplir des progrès rapides dans 
la recapitalisation bancaire au niveau national.
La Banque du Japon a mis fin à son programme 
d’achats limités de billets de trésorerie et d’obliga-
tions de société, et a développé un mécanisme de 
financement visant à réduire les primes. Cepen-
dant, du fait de l’appréciation du yen et de la baisse 
des cours des actions, la situation monétaire s’est 
tendue et la déflation demeure une menace. Un 
nouvel assouplissement monétaire sera donc peut-
être nécessaire.

2Contrairement aux achats d’obligations d’État par la Banque 
d’Angleterre, qui ont pris fi n il y a quelque temps, l’objectif déclaré 
des interventions de la BCE n’est pas d’abaisser les taux d’intérêt 
à long terme, mais bien de combattre une volatilité excessive pour 
assurer le bon fonctionnement de la transmission monétaire.

•

•

•
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La Banque d’Angleterre a mis fin à son programme 
d’achat d’obligations de l’État financé par les 
réserves en février 2010. C’était opportun, étant 
donné la normalisation de la situation dans de 
nombreuses parties du secteur financier, la faiblesse 
des taux d’intérêt à long terme des effets publics et 
la persistance d’une inflation supérieure à l’objectif 
fixé (en raison de chocs sur les prix)3.
D’autres banques centrales, par exemple en Aus-
tralie, au Canada et en Suède, et dans des pays émer-
gents, ont dans une large mesure retiré les mesures 
de soutien à la liquidité, car leurs marchés financiers 
se sont assainis et leurs économies se sont redressées 
vigoureusement. En fait, plusieurs pays émergents 
ont durci leurs politiques et pratiques prudentielles 
en réaction à une montée en flèche des entrées de 
capitaux ou à une croissance rapide du crédit.
Étant donné les énormes besoins de financement 
en dollars de nombreuses banques commerciales 
en dehors des États-Unis, la Réserve fédérale et les 
banques centrales du Canada, de la zone euro, du 
Japon, de la Suisse et du Royaume-Uni ont remis 
en place récemment leurs mécanismes de swap en 
dollars alors que des problèmes de financement en 
dollars apparaissaient lors des remous financiers en 
mai et en juin.
Les ventes d’actifs, le durcissement des obligations 

de garantie et l’élimination d’autres mesures de soutien 
au fi nancement doivent être progressifs, car la volati-
lité des marchés reste élevée, les banques demeurent 
vulnérables, divers marchés de fi nancement de gros ne 
fonctionnent pas bien et de nombreux marchés immo-
biliers sont faibles4. Entre-temps, les banques centrales 
peuvent absorber les liquidités de diverses manières si 
des risques d’infl ation apparaissent5.

Rééquilibrage budgétaire

La politique budgétaire sera durcie en 2011 (gra-
phique 1.12). Dans les pays avancés, les soldes budgé-
taires se sont détériorés (en d’autres termes, les défi cits 

3Des actifs du secteur privé ont encore été achetés en quantités 
modestes, mais ces achats sont fi nancés par l’émission de bons du 
Trésor ou dans le cadre d’opérations de gestion de trésorerie.

4Aucune des grandes banques centrales n’a examiné un calendrier 
de vente de titres.

5La Réserve fédérale a mis en place récemment un mécanisme de 
dépôts à terme et a testé des opérations de mise en pension de titres 
pour absorber des liquidités, si nécessaire.
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Variation en 2011

Solde budgétaire

Excédent
extérieur

excessif1,2

Déficit
extérieur

excessif1,3

Aligné1,4 Excédent
extérieur

excessif1,2

Déficit
extérieur

excessif1,3

 Aligné1,4

Variation 2011–15

0

2

4

6Solde budgétaire structurel

0

3

6

9

12
Croissance moyenne 2003–07
Croissance en 2011

Demande intérieure totale
(pourcentage)

Croissance moyenne 2011–15

Variation en 2011
Variation 2011–15



C H A P I T R E 1  P E R S P E C T I V E S E T E N J E U X M O N D I AU X

 Fonds monétaire international | Octobre 2010 19

ont augmenté) d’environ 5 % du PIB en 2009, après 
une détérioration de 2½ % en 2008. En termes struc-
turels, ou en termes corrigés des variations cycliques, 
la dégradation a avoisiné 2½ % en 2009, les 2½ % 
restants résultent des eff ets automatiques de la récession 
sur les recettes fi scales et les dépenses sociales. Il est 
maintenant prévu que les soldes progressent d’environ 
¾ % en 2010 et de 1¼ % en 2011, en raison d’une 
hausse des recettes et d’une diminution des dépenses 
allant de pair avec la reprise, et d’un relâchement dis-
crétionnaire durable en 2010 (environ ¼ % du PIB), 
qui serait suivi d’un durcissement de 1 % en 20116. 
Dans les pays émergents, il est prévu que les soldes 
budgétaires augmentent de ¾ % du PIB en 2010 et 
encore de ¾ % en 2011, après une baisse de près de 
4½ % du PIB en 2009.

Ce durcissement budgétaire aura probablement 
un eff et de freinage pour la plupart des pays en 2011, 
même s’il est diffi  cile de déterminer l’ampleur de cet 
eff et. Le chapitre 3 présente une analyse économétrique 
de rééquilibrages budgétaires antérieurs dans les pays 
avancés : il en ressort qu’un durcissement budgétaire 
de 1 % du PIB a généralement entraîné une baisse de 
1 % de la demande intérieure après deux ans, environ 
la moitié de l’eff et sur le PIB réel étant généralement 
compensé par une hausse des exportations nettes. Les 
événements antérieurs ne sont peut-être pas un bon in-
dicateur de l’eff et probable du rééquilibrage budgétaire 
dans les circonstances actuelles, mais plusieurs facteurs 
laissent entrevoir un eff et de freinage à court terme, en 
particulier dans les principaux pays avancés. La mise 
en place de programmes de rééquilibrage budgétaire à 
moyen terme qui soient crédibles et favorables à la crois-
sance aurait des eff ets bénéfi ques sur l’investissement, 
mais de manière générale des plans de ce type n’existent 
pas. En outre, alors qu’un grand nombre de pays vont 
procéder à un ajustement au même moment, le canal 
des exportations disparaîtra. Par ailleurs, comme les 
marchés s’attendent déjà à ce que les taux directeurs 
dans les grands pays avancés restent proches de zéro au 
cours de l’année à venir, la politique monétaire conven-
tionnelle ne peut off rir qu’une aide limitée à court terme 

6Cela représente un rééquilibrage de ¼ % du PIB de plus que 
prévu dans l’édition d’avril 2010 des Perspectives de l’économie 
mondiale pour 2010–11, avec un resserrement supplémentaire d’en-
viron 1 % du PIB dans la zone euro et un resserrement inférieur de 
½ % du PIB aux États-Unis.

lorsque la demande s’aff aiblira, contrairement à ce qui 
s’est passé lors de certains rééquilibrages antérieurs. On 
a relativement peu d’information quant à l’effi  cacité des 
mesures non conventionnelles d’assouplissement moné-
taire lorsque la politique budgétaire est durcie.

Prévisions pour 2010–11

Dans l’ensemble, il est prévu que la reprise se pour-
suive plus ou moins en phase avec les prévisions an-
térieures. Comme les facteurs négatifs et positifs vont 
grosso modo s’annuler au cours des deux prochaines 
années, les projections des Perspectives de l’économie 
mondiale pour 2010 et 2011 ne font apparaître guère 
de changement pour la croissance mondiale. Le PIB 
mondial devrait progresser de 4,8 % en 2010 et de 
4,2 % en 2011 (tableau 1.1 et graphique 1.13). Il est 
supposé que les risques de dégradation qui ont été 
recensés ne se matérialisent pas : l’incertitude élevée 
pèserait sur la demande privée, mais n’empêcherait pas 
un redressement durable de l’investissement, de l’em-
ploi et de la consommation des ménages. Cela com-
pense dans une large mesure le retrait de l’impulsion 
budgétaire, à compter du deuxième semestre de 2010.

La stabilité des taux annuels de croissance masque 
un ralentissement temporaire de l’activité. Dans les 
pays avancés, où la croissance du PIB est estimée à 
3½ % au premier semestre de 2010, la croissance 
prévue pour le deuxième semestre est de 1¾ %. En-
suite, en réaction à des facteurs expansionnistes, la 
croissance dépasse 2½ % en 2011 (voir graphique 1.8). 
Ces taux sont faibles compte tenu de la gravité de la ré-
cession et du volume des capacités excédentaires, et cela 
signifi e que le chômage élevé diminuera très lentement. 
Dans les pays émergents et les pays en développement, 
la croissance, généralement saine, ralentit aussi au 
deuxième semestre de 2010, pour avoisiner 6¼ %.

En général, l’infl ation devrait rester faible dans 
un contexte caractérisé par un excédent persistant 
de capacités et un chômage élevé (graphique 1.14). 
Cependant, le redressement des cours des produits de 
base a fait monter le niveau des prix à la consomma-
tion en 2010. En conséquence, dans les pays avancés, 
l’infl ation non corrigée a avoisiné 1¾ % pendant de 
nombreux mois, mais a commencé récemment à fl é-
chir, pour s’établir au-dessous de 1½ %. L’infl ation hors 
alimentation et énergie a été beaucoup plus faible, et est 
tombée récemment au-dessous de 1 %. Dans les pays 
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émergents, l’infl ation non corrigée et l’infl ation hors 
alimentation et énergie avoisinent 5¾ % et 3 %, respec-
tivement. Alors que, selon les indicateurs de marché, les 
cours des produits de base devraient rester stables et que 
les pressions à la baisse sur les salaires diminuent pro-
gressivement, l’infl ation non corrigée et l’infl ation hors 
alimentation et énergie devraient converger en 2011 
aux environs de 1¼ % dans les pays avancés et de 5 % 
dans les pays émergents et en développement. Dans cer-
tains grands pays émergents, les contraintes de capacité 
commencent à faire monter les prix : par exemple, le 
Brésil a enregistré des hausses progressives des tensions 
infl ationnistes, et l’Inde une forte hausse de l’infl ation.

Les prévisions risquent d’être révisées à la baisse

Les projections de croissance risquent d’être révisées à 
la baisse plutôt qu’à la hausse. La situation fi nancière et 
macroéconomique va probablement rester instable aussi 
longtemps que les faiblesses économiques fondamen-
tales persistent et que les réformes nécessaires ne seront 
pas achevées. Les risques principaux ont déjà été exa-
minés. Il est à noter que la marge de manœuvre dans les 
pays avancés a diminué. Les besoins de refi nancement 
au dernier trimestre de 2010 et en 2011 seront considé-
rables. Par exemple, parmi les principaux pays avancés, 
le Japon devra émettre un volume brut de titres publics 
dont la valeur dépasse 40 % de son PIB; en France, en 
Italie et aux États-Unis, la valeur des émissions dépasse 
20 % du PIB (voir graphique 1.6). Avec un tel volume 
d’émissions sur les marchés obligataires, de faibles per-
turbations pourraient se propager rapidement parmi les 
marchés de la dette souveraine, infl uer sur la confi ance 
des investisseurs et entraver la reprise.

Par ailleurs, le secteur fi nancier demeure très fragile. 
Les banques font face à des besoins de fi nancement 
considérables alors que les marchés restent très peu 
enclins à prendre des risques. Comme les événements 
récents l’ont montré, les problèmes de fi nancement de 
certains établissements peuvent avoir des ramifi cations 
macroéconomiques majeures. De nouvelles insuffi  -
sances de fonds propres qui exigeraient une aide sup-
plémentaire de la part des pouvoirs publics au secteur 
fi nancier intensifi eraient la pression sur les fi nances 
publiques, ce qui pourrait refroidir davantage l’état 
d’esprit des marchés. 

Dans la zone euro, comme noté dans l’édition d’oc-
tobre 2010 du GFSR, une intensification des pro-
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1Afrique du Sud, Chine, Inde, Russie, Turquie et pays figurant dans les notes 4, 6 et 7.
2Inclut uniquement les pays qui communiquent des données trimestrielles.
3Australie, Canada, Corée, Danemark, États-Unis, RAS de Hong Kong, Israël, Japon, 

Norvège, Nouvelle-Zélande, République tchèque, Royaume-Uni, Singapour, Suède, Suisse, 
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4Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande.
5Nouvelles économies industrielles (NEI) : Corée, RAS de Hong Kong, Singapour 

et province chinoise de Taiwan.
6Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie et Pologne.
7Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
8Variation annuelle en pourcentage sur un an. 
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blèmes de financement pourrait de nouveau mettre à 
mal les systèmes bancaires. Faute d’action, cela pour-
rait réanimer la réduction du levier d’endettement et 
la chaîne de réaction négative entre le système ban-
caire de la zone euro et l’économie régionale. 
Aux États-Unis, le secteur immobilier pourrait flé-
chir de nouveau, et exposer des poches de vulnéra-
bilité dans le système bancaire. Un test de résistance 
des 40 premières sociétés de holding bancaire améri-
caines indique que, dans un scénario défavorable où 
les prix de l’immobilier résidentiel et commercial di-
minuent de 6 % et de 9 %, respectivement, et où la 
croissance du PIB réel tombe à 1,2 % en 2011, les 
banques auraient besoin de 57 milliards de dollars 
de capitaux supplémentaires pour maintenir à 6 % 
leur ratio fonds propres de base/actifs pondérés par 
les risques. Si les fonds propres des banques amé-
ricaines semblent donc suffisants dans l’ensemble, 
sans l’intervention des institutions financières spé-
cialisées d’intérêt public et d’autres organismes pu-
blics, bien plus de capitaux seraient nécessaires.
Au Japon, une perturbation à court terme du 
marché des obligations publiques reste peu pro-
bable, mais les facteurs qui soutiennent aujourd’hui 
le marché obligataire japonais devraient progressi-
vement s’affaiblir. En outre, le fait que les banques 
détiennent de plus en plus d’obligations publiques 
dans leurs portefeuilles et que l’allongement de 
leurs échéances accroît le risque de taux d’intérêt 
crée un risque pour la stabilité financière si les ren-
dements des obligations publiques augmentaient 
soudainement.

Indicateurs de risques quantitatifs

Les indicateurs quantitatifs des services du FMI 
confi rment que les risques pesant sur l’activité 
demeurent élevés en 2011 (graphique 1.15). En 
particulier, les risques mesurés par la dispersion des 
prévisions des analystes pour la croissance du PIB 
réel ou l’infl ation, les options sur le cours du pétrole 
et l’indice de volatilité du marché des options de 
Chicago (Chicago Board Options Exchange Market 
Volatility Index, VIX)7 ont récemment augmenté 
à des degrés divers, même s’ils restent sensiblement 

7VIX est une mesure courante de la volatilité implicite des op-
tions sur l’indice Standard & Poor’s (S&P) 500.
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L’immobilier a été un facteur de stimulation pen-
dant les reprises passées, mais il ne l’est pas cette fois. 
Dans de nombreux pays avancés, le désendettement 
des ménages et le redéploiement des ressources hors 
du secteur de la construction freineront l’activité. Au 
Royaume-Uni et aux États-Unis, le problème est assez 
sérieux pour faire craindre une rechute du marché de 
l’immobilier. Celui-ci redémarre dans certaines écono-
mies, appartenant surtout à la région Asie-Pacifi que, 
mais la crainte d’une surchauff e conduit à prendre des 
mesures qui empêcheront sans doute ce secteur de 
donner une impulsion à la croissance à court terme. 

Évolution récente des marchés de l’immobilier
Si le boum de l’immobilier observé de 2002 à 

2007 a été synchronisé, la suite ne l’est pas. Les éco-
nomies se divisent grosso modo en deux catégories 
(premier graphique)1 : 

Les économies en récession : dans la grande majorité 
des cas, les prix des logements continuent à baisser 
ou se stabilisent progressivement, ce qui entraîne 
une contraction de la valeur ajoutée brute (VAB) 
du secteur de la construction et de l’investissement 
résidentiel. Dans ces économies, les prix baissent 
de plus de 10 % par an depuis 2007, après avoir 
augmenté de quelque 8½ % par an de 2000 à 
2007. Depuis cette date, la baisse cumulée de l’in-
vestissement résidentiel est proche de 30 %. 
Les économies en reprise : dans plusieurs économies 
de la région Asie-Pacifique ainsi que dans la plu-
part des pays scandinaves et au Canada, on assiste 
à une remontée des prix des logements et de l’in-
vestissement résidentiel, couplée à une stabilisation 
de la VAB du secteur de la construction. 
Les économies en reprise sont celles qui ont les 

meilleures perspectives de croissance après la crise 
et aussi les meilleurs résultats sur ce plan (deuxième 
graphique). L’importance relative du boum ayant pré-
cédé la récession explique aussi l’évolution diff éren-

Les principaux auteurs de cet encadré sont Deniz Igan et 
Prakash Loungani. Philippe Bracke et Jair Rodriguez ont fourni 
une assistance au travail de recherche.

1Un troisième groupe d’économies se situe entre les deux. 
Dans ce petit groupe (composé de l’Autriche, de la Belgique, de 
la Colombie, d’Israël et de la Suisse), les prix des logements pro-
gressent modérément — quelque 2 % par an au lieu de 2 ½ % 
de 2000 à 2007 — et l’investissement résidentiel stagne.
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2Les données concernant l’investissement résidentiel ne portent 
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ciée, selon les pays, du marché de l’immobilier depuis 
2007. Plus le boum a été fort, plus dure a été la chute 
(troisième graphique)2. 

Eff ondrement de l’investissement résidentiel 
dans les pays avancés

Dans les pays avancés, l’amélioration de l’accès au 
crédit distingue nettement le cycle immobilier de la 
décennie écoulée des cycles antérieurs. L’aisance des 
conditions monétaires et l’innovation fi nancière ont 
permis aux ménages d’obtenir plus facilement des 
crédits et fait augmenter l’endettement. À cause du 
processus de désendettement, l’incidence macroéco-
nomique de la crise immobilière pourrait être plus 
grande que par le passé. De plus, le désendettement 
des ménages est beaucoup plus lent que celui des en-
treprises ou du secteur fi nancier. La raison en est que 
la principale composante du bilan d’un ménage, tant 
à l’actif qu’au passif, est souvent l’immobilier, qui est 

2Les autres explications possibles de l’évolution diff érente selon 
les pays du marché de l’immobilier sont les interventions pu-
bliques pour soutenir la reprise dans ce secteur, les perspectives de 
croissance à long terme et le degré d’endettement des ménages. 

plus diffi  cile à céder précipitamment que les obliga-
tions et les actions. C’est pourquoi la reprise sera pro-
bablement plus lente qu’après une récession déclenchée 
par des problèmes relatifs aux bilans des entreprises. 

Dans les pays comme l’Espagne et l’Irlande, il y a 
une autre raison de s’attendre à une reprise ralentie. 
L’interaction du crédit et des prix des garanties a en-
traîné un boum de la construction qui a sensiblement 
faussé la répartition des activités économiques. De ce 
fait, la construction a connu une croissance dispropor-
tionnée par rapport aux autres secteurs et est devenue 
le moteur de l’expansion de ces économies. À la fi n 
de 2006, elle représentait 12 % de la valeur ajoutée 
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totale en Espagne et 10 % en Irlande, comparative-
ment à une moyenne d’un peu moins de 7 % dans la 
zone euro. La crise immobilière a donc entraîné une 
forte contraction de la production et de l’emploi dans 
la construction3. Par rapport au niveau moyen de la 
période 2000–07, le taux de chômage est aujourd’hui 
trois fois supérieur en Irlande et deux fois supérieur en 
Espagne, ce qui se compare à une hausse moyenne de 
20 % dans les pays de la zone euro. Le redéploiement 
de la main-d’œuvre hors du secteur de la construc-
tion prendra sans doute beaucoup de temps, ce qui 
maintiendra le taux de chômage à un niveau élevé 
(Aspachs-Bracons et Rabanal, 2009). 

Le quatrième graphique compare le cheminement 
de deux composantes majeures du PIB en rapport 

3On constate en général une corrélation entre l’activité de 
l’immobilier avant la crise et la performance d’une économie 
après la crise : plus la part de l’investissement résidentiel dans 
le PIB était élevée en 2006, plus la baisse du PIB réel entre le 
point haut et le point bas du cycle a été forte. 

avec les ménages — la consommation et l’investis-
sement résidentiel — à proximité des pics de prix 
au cours du cycle actuel et des précédents. Dans 
l’ensemble des pays avancés, la consommation privée, 
après un sensible recul initial, reprend la même voie 
que dans les précédents cycles de l’immobilier. En 
revanche, le comportement de l’investissement rési-
dentiel diff ère profondément des cycles antérieurs. Il 
ne semble pas devoir se redresser prochainement, en 
raison surtout des perspectives de prix. Dans le passé, 
il y a eu une corrélation positive entre l’investissement 
résidentiel et la hausse des prix des logements, le 
coeffi  cient de corrélation moyen international étant 
de 0,3. Si l’écart entre les prix actuels des logements 
et leur valeur fondamentale, basée sur un modèle 
économétrique, devait être corrigé au cours des cinq 
prochaines années, les prix réels diminueraient à un 
taux annuel moyen compris entre 0,5 et 1,5 % de 
2010 à 20154. L’investissement résidentiel pourrait 
rester déprimé pendant plusieurs années. 

Rechute du marché au Royaume-Uni 
et aux États-Unis? 

Une comparaison entre le cycle actuel et les cycles 
passés de l’immobilier américain renforce ces obser-
vations (cinquième graphique). L’investissement ré-
sidentiel reste très faible comparativement aux cycles 
antérieurs, ce qui peut découler au moins en partie de 
la tendance des prix et de l’endettement des ménages. 
Les sombres perspectives des prix des logements 
ralentissent le désendettement des ménages, car les 
emprunts immobiliers dépassent encore la valeur 
marchande des biens. Le problème est aggravé par le 
fait que, dans cette récession, les États où les prix ont 
le plus baissé sont aussi ceux où le chômage a le plus 
augmenté. Cette corrélation s’explique probablement 

4Il est diffi  cile de prévoir quand la correction des marchés im-
mobiliers s’achèvera. Habituellement, les crises durent à peu près 
quatre ans, d’où l’éventualité que la présente se termine au cours 
des deux prochaines années. Mais, comme la dernière phase 
de hausse a été 2,6 fois plus longue que celles du passé, la cor-
rection pourrait continuer pendant les huit prochaines années. 
Les calculs du texte sont basés sur l’hypothèse moyenne qu’elle 
s’eff ectue en cinq ans. Dans le modèle économétrique, la hausse 
des prix réels des logements dépend 1) de l’évolution du revenu 
disponible par habitant, de la population en âge de travailler, des 
coûts de la construction, du prix du crédit et des actions; 2) du 
niveau des taux d’intérêt à court et à long terme.
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par l’importance du secteur de la construction dans 
l’économie de ces États et par la moindre mobilité de 
la main-d’œuvre liée aux diffi  cultés de l’immobilier. 

Au Royaume-Uni et aux États-Unis, des mesures 
fi scales ont stimulé temporairement l’activité, mais 
la demande de logements et les prix ont fl échi après 
l’expiration récente de ces incitations (sixième gra-
phique)5. Bien qu’anticipé, le recul a dépassé les 
attentes. Aux États-Unis, en particulier, en raison du 
succès limité des programmes de modifi cation des 
emprunts immobiliers et de l’existence d’un stock 
«virtuel» résultant des saisies immobilières et des 
défauts de remboursement, la crainte d’une rechute 
du marché est réapparue6. Beaucoup dépend du che-
minement de la reprise économique : si la création 
d’emplois demeure faible, les risques d’une deuxième 
crise de l’immobilier augmentent naturellement. 

Deux autres menaces planent sur la fragile stabilisa-
tion. D’abord, les taux d’incidents de remboursement 
sur les titres adossés à des prêts immobiliers commer-
ciaux ont récemment atteint des niveaux record et 
des montants considérables de ces prêts arriveront à 
échéance dans les toutes prochaines années7. Ensuite, 

5Au Royaume-Uni, l’exemption temporaire du droit de 
timbre pour les logements dont le prix se situe entre 125.000 et 
175.000 livres a pris fi n en décembre 2009 : elle a été remplacée 
en mars 2010 par une nouvelle exemption pour les achats d’un 
premier logement jusqu’à 250.000 livres, qui sera d’application 
pendant deux ans. Cela explique en partie pourquoi les indi-
cateurs du marché britannique sont relativement meilleurs que 
ceux du marché américain. Cependant, il demeure préoccupant 
de constater que les prix du logement sont encore élevés sur la 
base des méthodes d’évaluation traditionnelles, et le soutien des 
pouvoirs publics ne sera peut-être pas suffi  sant pour éviter une 
nouvelle correction.

6On estime qu’outre les 2,3 millions de logements déjà saisis, 
3,3 millions risquent de l’être en raison d’un non remboursement 
des prêts pendant 60 jours ou plus. Cette estimation n’inclut pas 
les prêts modifi és, pour lesquels les taux de nouvelle défaillance 
atteignent 50 % dans l’année suivant la modifi cation. De plus, 
une partie des 5 millions de crédits immobiliers d’une valeur 
supérieure aux garanties peut faire l’objet de défaillances «stra-
tégiques» si les prix ne remontent pas. Au total, le stock virtuel 
d’habitations à vendre pourrait atteindre 7 millions, alors que le 
marché américain en a absorbé dans le passé 700 000 par an. 

7Aux États-Unis, selon la société Foresight Analytics, 
566 milliards de dollars de crédits à l’immobilier commercial, dont 
la majeure partie a été fournie par les banques, arrive à échéance en 
2010 et 2011. Au Royaume-Uni, quelque 160 milliards de livres 
de dettes contractées au titre de l’immobilier commercial arriveront 
à échéance dans les cinq prochaines années.

pour les prêts à taux révisable, l’ajustement des taux 
est une perspective inquiétante. Certes, les taux du 
marché hypothécaire sont à des niveaux historique-
ment bas, mais les possibilités de refi nancement sont 
limitées, car beaucoup de prêts dépassent la valeur 
des garanties ou ont un solde à rembourser supérieur 
au montant de départ en raison de l’amortissement 
négatif; en outre, les emprunteurs sont confrontés à 
un marché du travail déprimé8. Enfi n, la distribution 

8Aux États-Unis, selon la société Amherst Securities, le 
montant total des emprunts qui subiront un choc de paiement 
à cause de révisions des taux d’intérêt devrait culminer aux alen-
tours de la mi-2011 à un montant de 18 milliards de dollars.
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du crédit pourrait à nouveau être freinée par les pertes 
sur prêts dues aux incidents de remboursement, qui 
n’ont peut-être pas encore atteint leur maximum, 
ainsi que par l’obligation de détenir plus de fonds 
propres et de liquidités dans le cadre de nouvelles ré-
glementations fi nancières. 

Une autre bulle en Asie? 
Plusieurs économies de la région Asie-Pacifi que, 

le Canada et la plupart des pays scandinaves con-
naissent un redressement des prix de l’immobilier et 
de l’investissement résidentiel depuis 2009. Va-t-il 
se poursuivre? Dans beaucoup des pays du même 

groupe, les ratios prix/loyers et prix/revenus restent 
actuellement supérieurs aux moyennes historiques, 
tandis que des estimations économétriques montrent 
encore que les prix des logements s’écartent de leur 
valeur fondamentale. Dans les pays asiatiques du 
même groupe (Chine, RAS de Hong Kong et Singa-
pour), les données fondamentales justifi ent davan-
tage les hausses de prix constatées, en raison surtout 
des bonnes perspectives de croissance. Mais les 
estimations économétriques sont moins fi ables pour 
ces pays, car les données disponibles ne couvrent 
qu’une très courte période. Des données d’observa-
tion — informations sur des activités spéculatives, 
hausse des taux de vacance dans l’immobilier com-
mercial, progression sensible du crédit immobilier 
et entrées massives de capitaux, particulièrement en 
Chine — indiquent une éventuelle surchauff e de 
ces marchés. En Chine, on estime que les prix des 
logements s’écartent plus des valeurs fondamentales 
à Pékin, Nankin, Shanghai et Shenzhen que dans les 
autres villes (Ahuja et Porter, 2010). 

Dans certains cas, la reprise pourrait résulter des 
mesures prises pour soutenir l’activité pendant la 
crise. En Chine, par exemple, les incitations fi s-
cales à l’achat de logements et les encouragements 
prodigués aux banques pour qu’elles continuent à 
fi nancer les acquisitions immobilières ont coïncidé 
avec la forte remontée de l’activité du marché. 
Dernièrement, certains gouvernements de la région 
ont pris des dispositions pour modérer les marchés 
immobiliers. Au printemps 2010, le gouverne-
ment chinois a recouru à une série d’instruments 
réglementaires, dont des hausses d’impôts sur les 
transactions et un resserrement des contrôles sur 
le crédit. Il lui appartiendra d’en évaluer les eff ets 
progressivement et de les affi  ner pour contenir 
les risques tout en évitant de trop restreindre les 
investissements immobiliers.

En résumé, il y a peu d’espoir, contrairement aux 
reprises du passé, que le secteur immobilier stimule 
durablement l’ensemble de l’économie. Dans les 
pays où le marché de l’immobilier continue à s’af-
faiblir, cela pèsera sur l’activité réelle. Dans ceux où 
les prix des logements et l’investissement résidentiel 
remontent, la crainte de bulles suscite des mesures qui 
limiteront une éventuelle impulsion à court terme sur 
l’activité économique.

Encadré 1.2 (! n)
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1L’indice de l’immobilier résidentiel pour les États-Unis est 
l’indice Case-Shiller. Pour le Royaume-Uni, c’est l’indice Halifax.
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plus faibles qu’il y a un an. Selon les données sur 
les écarts entre taux longs et courts, les facteurs qui 
pourraient conduire à une révision à la hausse de la 
croissance en 2010 sont plus importants qu’en avril 
dernier, ce qui cadre avec les révisions à la hausse des 
projections de croissance des Perspectives de l’économie 
mondiale. Pour 2011, la distribution des prévisions 
pour la pente de la courbe de rendement est orientée 
à la baisse, ce qui indique des risques de dégradation 
de l’activité. Les prix des options sur le S&P 500 
indiquent que les facteurs fi nanciers qui pourraient 
conduire à une révision à la hausse en 2010–11 sont 
plus faibles qu’en avril dernier. Les prix des options 
pour les contrats à terme sur le pétrole et autres 
produits de base donnent à penser que les risques de 
révision à la baisse de la croissance en 2010 sont plus 
faibles qu’en avril dernier; les risques de fortes hausses 
des cours des produits de base sont plus élevés à 
moyen terme, car les capacités inutilisées et les vo-
lants de stocks diminuent (voir appendice 1.1). 

L’analyse du graphique en éventail indique aussi 
que les risques d’un net ralentissement de l’économie 
mondiale, notamment d’une rechute dans les pays 
avancés, semblent encore faibles pour l’année qui 
vient (voir graphique 1.15). Un tel scénario impli-
querait une croissance du PIB réel de 2 % maximum 
pour l’année à venir, avec une croissance nulle dans les 
pays avancés et d’environ 4 % dans les pays émergents 
et les pays en développement. Selon le graphique en 
éventail, la probabilité que la croissance globale tombe 
au-dessous de 2 % est inférieure à 5 %.

Forte infl ation ou défl ation

L’infl ation dans les pays avancés a diminué moins 
que prévu, compte tenu de la gravité de la récession. 
Par exemple, aux États-Unis, l’infl ation hors alimen-
tation et énergie a fl échi d’environ 1 % entre 2008 
et 2010, alors qu’elle avait baissé d’environ 4 % pen-
dant la récession de 1981–83. Cela s’explique peut-
être par divers facteurs, par exemple une maîtrise 
plus crédible de l’infl ation, des pertes de capacités de 
production plus élevées, et une résistance à la baisse 
des salaires et des prix.

La crédibilité accrue de la politique monétaire et 
sa réaction exceptionnellement vigoureuse, conju-
guées à une croissance temporairement faible de la 
production potentielle, qui a empêché les écarts de 
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Graphique 1.15. incertitude entourant 
les perspectives mondiales
Les projections de croissance risquent d'être révisées à la baisse. La situation financière 
et macroéconomique restera probablement instable aussi longtemps que les faiblesses 
économiques fondamentales persistent et que les réformes nécessaires ne sont pas 
menées à terme. Le graphique en éventail confirme que les risques de dégradation 
demeurent élevés pour 2011. Les risques mesurés par la dispersion des prévisions 
des analystes pour la croissance du PIB réel, les cours du pétrole, l'inflation et le VIX1

ont augmenté dans des proportions diverses récemment, même s'ils restent 
sensiblement plus faibles qu'il y a un an.

Solde de quelques facteurs d'incertitude3

2010 (PEM actuelles)

Perspectives de croissance du PIB mondial
(variation en pourcentage)

2
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2010 (mise à jour des PEM février 2010)

Écarts de taux et volatilité implicite
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2011 (PEM actuelles)

Écarts de taux 
(échelle de droite)

5

PIB
(échelle de droite)

4

VIX
(échelle de gauche)

1

   Sources : Bloomberg Financial Markets; Chicago Board Options Exchange; Consensus 
Economics; estimations des services du FMI.
   1VIX : le Chicago Board Options Exchange Market Index mesure la volatilité 
implicite des options sur l’indice SXP 500.
   2Ce graphique en éventail indique l'incertitude entourant la prévision centrale 
des PEM avec des intervalles de probabilité de 50, 70 et 90 %. L'intervalle 
de confiance de 70 % inclut l'intervalle de confiance de 50 %, et l'intervalle de confiance 
de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 et 70 %. Pour des détails, voir 
l’appendice 1.2 de l'édition d'avril 2009 des PEM.
   3Les bâtons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables 
sous-jacentes. Pour l’inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé 
puisqu’il s’agit de risques de révision à la baisse de la croissance.
   4Pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon 
et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, l’Inde et le Mexique.
   5Dispersion des écarts entre taux longs et courts implicites dans les prévisions 
pour les États-Unis, l’Allemagne, le Japon et le Royaume-Uni.
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production de se creuser davantage, sont peut-être 
des facteurs d’explication essentiels. Avec une solide 
crédibilité, les anticipations infl ationnistes à moyen et 
à long terme sont bien plus stables que le taux d’in-
fl ation eff ectif, l’infl ation étant surestimée lorsqu’elle 
se situe en deçà de l’objectif présumé de la banque 
centrale, et vice versa.

Cependant, les récentes prévisions à court terme de 
Consensus Economics ont aussi surestimé récemment 
l’infl ation eff ective dans un grand nombre de pays, 
parfois dans des proportions étonnamment élevées 
(graphique 1.16). En supposant que ces anticipations 
sont représentatives de celles dans l’économie de ma-
nière plus générale, leur rigidité explique peut-être 
en partie la rigidité de l’infl ation eff ective. On peut 
donc se demander pourquoi les anticipations à court 
terme ont été aussi élevées dans certains pays8. Parmi 
les explications possibles, on peut avancer des erreurs 
dans l’évaluation des variations du cycle conjoncturel, 
des avis optimistes quant à la gravité de la récession, 
la crainte de cours élevés des produits de base, ou 
des doutes concernant le gonfl ement des bilans des 
banques centrales, la diminution de leur indépen-
dance ou leur attachement à une infl ation modérée. 
En fait, les craintes d’une infl ation élevée dans les 
pays avancés persistent à l’arrière-plan. Au-delà du 
fait que le resserrement monétaire plus vigoureux que 
prévu fausse à la baisse la croissance dans le graphique 
en éventail (voir graphique 1.15), ces craintes appa-
raissent dans le niveau record des cours de l’or.

Ces craintes semblent excessives pour diverses rai-
sons. Les mesures de la liquidité dans les pays avancés, 
telles que le taux de croissance de la masse monétaire 
au sens large, sont très peu dynamiques, et les banques 
centrales ont à leur disposition des instruments qui 
leur permettent de maîtriser la liquidité, en dépit de 
leurs bilans volumineux. En outre, les marchés des 
capitaux étant ouverts, des objectifs d’infl ation plus 
élevés entraîneraient rapidement une hausse du service 
de la dette publique. Par ailleurs, les risques découlant 
des cours des produits de base semblent limités pour 
les deux prochaines années : si, par exemple, les cours 

8Les anticipations infl ationnistes à court terme ont aussi été plus 
élevées que ne le laissaient prévoir leurs rapports antérieurs avec 
divers paramètres fondamentaux, tels que le taux de chômage, les 
cours des produits de base, les indicateurs de capacités, l’infl ation 
eff ective et les anticipations infl ationnistes à moyen et à long terme.

du pétrole bondissaient de manière inattendue, le fait 
que les salaires n’ont pas augmenté en conséquence 
pendant les envolées des cours pétroliers en 2005–07 
est très rassurant quant au comportement prospectif 
de l’infl ation. Pour que l’infl ation soit élevée, il devrait 
y avoir des chocs multiples, y compris l’adoption sou-
daine d’un protectionnisme fi nancier ou commercial 
qui eff acerait une bonne partie de l’intégration des 
marchés de ces dernières décennies. Un tel scénario 
semble improbable.

Dans les circonstances actuelles, la défl ation est le 
risque le plus pertinent, parce que l’activité a bien plus 
de chances d’être révisée à la baisse qu’à la hausse : les 
ménages restent confrontés à une dette appréciable, le 
système fi nancier demeure vulnérable et les anticipa-
tions pourraient rattraper progressivement l’infl ation 
eff ective, ce qui aggraverait les pressions à la baisse sur 
les prix et les salaires. Selon l’indicateur de risque de dé-
fl ation des services du FMI, les risques de défl ation ont 
augmenté de nouveau récemment pour s’établir à un 
niveau élevé, bien qu’ils restent en deçà des sommets at-
teints il y a un an (voir graphique 1.16). Le comporte-
ment des ménages dépendra dans une très large mesure 
de la manière dont les pouvoirs publics réduiront les 
défi cits publics élevés. Des erreurs pourraient conduire 
à une longue période de défl ation ou d’infl ation faible, 
et de croissance économique décevante9.

Doutes quant aux perspectives à moyen terme
Alors que la reprise a débuté il y a un an, le mo-

ment est opportun pour faire le bilan de certaines 
évolutions à moyen terme et évaluer leur signifi cation 
pour les perspectives de croissance : 1) les paramètres 
fondamentaux semblent se détériorer dans les pays 
avancés par rapport aux pays émergents, et cette 
détérioration a été amplifi ée par la crise fi nancière et 
retardera un redressement vigoureux de la demande 
privée, et 2) les pays émergents qui dégagent des ex-
cédents extérieurs ne peuvent compenser que de ma-
nière limitée l’aff aiblissement de la demande dans les 
pays avancés, ce qui indique que le rééquilibrage de la 
demande s’enlise. Ces évolutions cadrent avec une re-
prise modérée dans de nombreuses parties du monde.

9L’analyse du scénario sous-jacent fi gure au chapitre 1 de l’édi-
tion d’avril 2010 des Perspectives de l’économie mondiale.
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Ce bilan amène à examiner quelques-uns des grands 
enjeux pour les dirigeants des pays avancés et des pays 
émergents : 1) assainissement et réforme des marchés 
fi nanciers, 2) rééquilibrage budgétaire à moyen terme, 
3) politique monétaire et politique de change et 4) 
coordination des politiques économiques.

Détérioration des perspectives de croissance dans les 
pays avancés par rapport à celles des pays émergents

La dernière crise vient s’ajouter à un fl échissement 
constant des taux de croissance dans les pays avancés 
par rapport à ceux des pays émergents. Dans les pays 
avancés, cette tendance s’explique par divers facteurs 
fondamentaux, tels que le ralentissement de la crois-
sance démographique (graphique 1.17). Dans les 
pays émergents, l’évolution est assez diff érente (voir 
encadré 1.1). Dans leur ensemble, les pays émergents 
ont enregistré des taux de croissance impressionnants 
après l’an 2000. Les perspectives de croissance des 
pays avancés se dégraderont sensiblement par rapport 
aux résultats des 10 dernières années, si des réformes 
importantes ne sont pas opérées. Les résultats d’une 
analyse de l’évolution de la production potentielle sont 
peu encourageants (encadré 1.3) : les pertes de produc-
tion résultant de la récession devraient être considé-
rables et persistantes. Cela cadre avec d’autres données 
empiriques selon lesquelles une part de la forte baisse 
du PIB pendant la récession doit être considérée 
comme permanente, à moins qu’il n’y ait des change-
ments substantiels dans l’action des pouvoirs publics10.

Le meilleur moyen de déduire la trajectoire de la 
production potentielle, qui est par nature une variable 
inobservable, consiste à examiner l’évolution conjointe 
de variables observables que la production potentielle 
infl uence (croissance de la production, infl ation, chô-
mage, utilisation des capacités de production) ou qui 
infl uencent la production potentielle (croissance de la 
main-d’œuvre, dépenses d’équipement, croissance de 
la productivité). Par exemple, la forte baisse de l’inves-
tissement fi xe des entreprises pendant la récession a 
réduit la capacité manufacturière (voir graphique 1.9). 

10Comme noté au chapitre 4 de l’édition d’octobre 2009 des 
Perspectives de l’économie mondiale, les crises fi nancières sont gé-
néralement suivies de pertes de production considérables et per-
manentes. Cependant, les retombées varient largement d’un pays 
à l’autre, en particulier parce que les situations et les réactions des 
pouvoirs publics diff èrent.
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Graphique 1.16. Inflation, risques 
de déflation et chômage
Les anticipations inflationnistes à court terme de Consensus Forecasts ont dépassé 
sensiblement l'inflation effective. Elles ont aussi été supérieures à ce que laissait 
entrevoir leur rapport avec divers paramètres fondamentaux dans le passé. C'est 
surprenant, car il ressort de l'analyse des services du FMI que le risque le plus 
important est la déflation plutôt qu'une inflation élevée. En supposant que ces 
anticipations à court terme sont représentatives de celles de l'économie de manière 
plus générale, leur rigidité explique peut-être en partie la rigidité de l'inflation effective.
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   Sources : Bloomberg Financial Markets, Haver Analytics; et calculs des services du FMI.
   1ALL : Allemagne; CAN : Canada; USA : États-Unis; FRA : France; ITA : Italie; JPN : Japon; 
GBR : Royaume-Uni.
   2Les résidus sont les différences entre les anticipations inflationnistes effectives à un an de 
Consensus et les prévisions de l'échantillon pour ces anticipations. Les prévisions sont 
obtenues à partir de régressions des anticipations inflationnistes à un an de Consensus sur 
les valeurs retardées de ces anticipations, les anticipations de Consensus pour les taux de 
chômage, les anticipations des PEM pour les écarts de production, les taux de croissance 
des cours du pétrole et les anticipations inflationnistes à long terme de Consensus. L'échantillon 
de la régression porte généralement sur la période T1 1999 à T4 2008. Des résidus positifs 
indiquent que les anticipations à court terme de Consensus ont été supérieures au niveau 
attendu étant donné leur rapport antérieur avec les taux de chômage, les écarts de production, 
les cours du pétrole et les anticipations à long terme de Consensus.
   3Pour de plus amples détails sur l’établissement de cet indicateur, voir Kumar et al., 
et Decressin et Laxton (2009). Le chiffre présente aussi un indicateur élargi, qui inclut les prix 
du logement. La vulnérabilité est présentée au T2 de 2010.
   4Principaux pays avancés et émergents.
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Cela laisse entrevoir une baisse de la production po-
tentielle et donc de l’écart de production. Dans le sens 
opposé, la productivité du travail aux États-Unis a été 
très vigoureuse jusqu’il y a peu.

Diverses méthodes permettent d’estimer la pro-
duction potentielle, chacune ayant ses avantages et ses 
inconvénients. Les estimations les plus crédibles, étant 
donné les informations dont on dispose aujourd’hui, 
font apparaître un fl échissement substantiel de la tra-
jectoire de la production potentielle aux États-Unis et 
dans la zone euro. L’encadré 1.3 compare les dernières 
estimations de la croissance de la production poten-
tielle et des écarts de production eff ectuées par l’Orga-
nisation de coopération et de développement écono-
miques, le Congressional Budget Offi  ce américain et 
la Commission européenne avec celles des services du 
FMI (Global Projection Model et Perspectives de l’éco-
nomie mondiale). Trois conclusions peuvent en être 
tirées : 1) une réduction considérable et persistante 
de la production potentielle par rapport à la tendance 
d’avant la crise, 2) un excédent substantiel de l’off re, 
c’est-à-dire des écarts de production négatifs élevés, 
pour les deux régions11 et 3) une imprécision considé-
rable dans les estimations, ce qui donne à penser que 
la distribution des résultats possibles est une question 
importante pour les dirigeants.

Prises pour argent comptant, les estimations d’une 
production tendancielle plus faible dans les pays 
avancés ont des implications importantes pour l’ac-
tion des pouvoirs publics. Elles impliquent qu’une 
grande partie des pertes de recettes budgétaires par 
rapport à la tendance d’avant la crise doivent être 
considérées comme permanentes. Cela signifi e qu’il 
faudra réduire les programmes de dépenses publiques 
(ou relever les impôts), sinon les défi cits budgétaires 
et les dettes continueront d’augmenter rapidement 
à moyen terme. De manière plus fondamentale, il 
faudra réorienter le capital et le travail des secteurs 
en déclin vers les secteurs en expansion, ce qui pose 
de gros problèmes sur le plan social. À l’échelle mon-
diale, le chapitre 4 montre clairement que la demande 
d’importations des pays avancés sera inférieure à sa 

11Par ailleurs, il ressort d’une analyse plus approfondie de l’évo-
lution de la productivité du travail aux États-Unis que son aug-
mentation récente est au moins en partie un phénomène cyclique, 
qui s’explique notamment par le fait que les travailleurs les moins 
productifs ont sans doute été les premiers à perdre leur emploi. 
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Graphique 1.17. Déséquilibres mondiaux
Au cours des 20 dernières années, la performance de la croissance dans les pays 
émergents s'est améliorée, alors qu'elle s'est détériorée dans les pays avancés. Cela 
continuera d'orienter les flux de capitaux vers les pays émergents. Néanmoins, 
les déséquilibres mondiaux ne devraient pas se réduire à moyen terme, car ces pays 
ont du mal à absorber de manière productive ces entrées de capitaux et accumulent 
des réserves pour se protéger contre des retournements des flux, qui se sont souvent 
produit dans le passé. En conséquence, l'excédent d'épargne en Asie augmentera par 
rapport au PIB des pays avancés. Cela limitera la hausse des taux d'intérêt à long 
terme en réaction à l'augmentation de la dette publique.     

   Source : estimations des services du FMI.
   1Les données sur la croissance du PIB réel pour la période 1980–2015 sont des moyennes
mobiles rétrospectives sur 10 ans (élimination de la tendance). Les lignes en tirets sont
des tendances pour chaque groupe entre 1990 et 2015.

2Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines et Thaïlande.
3Australie, Canada, République tchèque, Danemark, zone euro, Hong Kong (RAS), Israël, 

Japon, Corée, Nouvelle-Zélande, Norvège, Singapour, Suède, Suisse, province chinoise de 
Taïwan, Royaume-Uni et États-Unis.

4CHN + PEA (économies émergentes d’Asie) : Chine, Corée, Hong Kong (RAS), Indonésie, 
Malaisie, Philippines, Singapour, province chinoise de Taïwan et Thaïlande; 
ALL + JPN : Allemagne et Japon; APADC (autres pays affichant un déficit courant) : Bulgarie, 
Croatie, Espagne, Estonie, Grèce, Hongrie, Irlande, Lettonie, Lituanie, Pologne, Portugal, 
République slovaque, République tchèque, Roumanie, Royaume-Uni, Slovénie, Turquie; 
PET : exportateurs de pétrole; RDM : reste du monde; EU : États-Unis.
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tendance d’avant la crise, étant donné la part élevée 
des biens de consommation durables et des biens d’in-
vestissement dans les échanges. Les pays émergents 
qui dépendaient fortement de la demande de ces pays 
devront donc rééquilibrer leur croissance davantage 
vers les sources intérieures pour atteindre des taux de 
croissance similaires à ceux d’avant la crise.

Obstacles à l’accroissement de la demande 
intérieure dans les pays émergents

En dépit de perspectives de croissance relativement 
saines, il est peu probable que les pays émergents 
compensent pleinement la baisse de la demande des 
pays avancés à moyen terme. En particulier, l’évolu-
tion récente dans les pays qui dégagent un excédent 
excessif ne fait pas apparaître une accélération notable 
de la demande intérieure par rapport à sa croissance 
avant la crise (graphique 1.12). Pour les pays en dé-
veloppement d’Asie, les projections des Perspectives de 
l’économie mondiale indiquent que les taux d’épargne 
passeront d’environ 44½ % du PIB en 2010 à près 
de 45½ % en 2012–15, tandis que le ratio d’inves-
tissement stagne12. En conséquence, les déséquilibres 
mondiaux ne devraient pas continuer de s’amenuiser. 
Cela s’explique principalement par quatre facteurs :

Obstacles structurels. Depuis quelque temps, la 
Chine représente environ deux tiers de l’épargne 
nationale brute dans la région. Cependant, même 
dans un scénario optimal, la Chine ne compensera 
que partiellement l’affaiblissement de la demande 
des pays avancés, étant donné le volume relative-
ment faible de la consommation chinoise globale 
et des importations chinoises de biens de consom-
mation13. En outre, dans de nombreux pays émer-
gents d’Asie, l’investissement dans le secteur des 
services est faible, à l’exception notable de l’Inde. 
Les pouvoirs publics s’emploient à intensifier la 
concurrence dans les services liés aux infrastruc-
tures, à ouvrir davantage les secteurs du détail et 

12Dans l’autre région où le taux d’épargne est élevé, à savoir le 
Moyen-Orient, le taux d’épargne devrait aussi augmenter pendant 
la période 2009–15. Dans ce cas, il s’agit d’une correction modeste 
après une forte baisse liée aux cours du pétrole et à la relance budgé-
taire pendant la période 2008–09.

13Voir FMI (2010). Selon FMI (2009), en dépit d’une croissance 
supérieure à la moyenne au cours des 15 dernières années, les im-
portations chinoises de biens de consommation ne représentaient 
encore que 3 % des importations mondiales en 2008.

•

de la finance, et à éliminer les restrictions à l’accès 
aux services sociaux, tels que la santé et l’éducation. 
Cependant, il faudra du temps pour que ces efforts 
portent leurs fruits.
Restrictions aux entrées de capitaux. Il est utile de 
distinguer les restrictions imposées avant la crise et 
la reprise, d’une part, et celles imposées récemment, 
d’autre part. Les premières peuvent avoir des effets 
importants sur les entrées de capitaux, mais elles 
ne peuvent être réduites que très progressivement, 
parallèlement à des réformes des marchés de biens 
et de services, des systèmes financiers, ainsi que des 
politiques et pratiques prudentielles. Les mesures 
imposées récemment sont examinées plus en détail 
au chapitre 2. On peut distinguer deux types de 
mesures : 1) celles qui touchent les résidents et 
les investisseurs étrangers (mesures macropruden-
tielles) : la plupart des mesures adoptées dans les 
pays émergents d’Asie font partie de cette catégorie; 
et 2) celles qui concernent spécifiquement les in-
vestisseurs étrangers (réglementation classique) : 
certains pays d’Amérique latine (Brésil) ont privi-
légié ce type de mesure. Étant donné la nature des 
mesures adoptées récemment, leurs effets à moyen 
terme sur le rééquilibrage de la demande mondiale 
ne sont probablement pas marqués.
Craintes concernant des appréciations de monnaie 
aux effets déstabilisateurs et les pertes de compé-
titivité qui y sont liées. Ces craintes ont poussé les 
grands pays émergents à principalement accumuler 
des réserves plutôt qu’à laisser leur taux de change 
nominal s’apprécier en réaction aux excédents 
commerciaux et aux entrées de capitaux (voir 
graphique 1.7). Si elle offre une assurance contre 
un arrêt soudain des entrées de capitaux, l’accumu-
lation de réserves pour atténuer les facteurs d’appré-
ciation de la monnaie en réaction à des excédents 
courants durables va sans doute freiner la demande 
intérieure et accroître progressivement l’inflation. 
En outre, elle grève les budgets des pays émergents, 
étant donné l’écart entre les taux d’intérêt intérieurs 
et ceux des avoirs de réserve.
Politique budgétaire. Presque tous les grands 
pays émergents rééquilibrent leur budget et seuls 
quelques-uns d’entre eux maintiennent plus ou 
moins inchangée leur politique de relance (par 
exemple, le Brésil et l’Indonésie). Le rythme du 

•

•

•
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La faiblesse de la croissance observée jusqu’à pré-
sent pendant la reprise amène de plus en plus à se 
demander s’il s’agit simplement d’une défi cience de 
la demande — c’est-à-dire d’un large écart négatif 
entre production et potentiel — ou si cela s’explique 
surtout par une baisse de la production tendancielle 
— également qualifi ée de production potentielle.

Cette question est récurrente, notamment parce 
qu’il est diffi  cile d’estimer la production potentielle; 
mais, pour les institutions chargées de la politique 
économique, c’est indispensable. Le taux de croissance 
de la production potentielle indique aux autorités 
budgétaires et au législateur la progression probable de 
l’assiette imposable des activités économiques. Il repré-
sente aussi une base pour les prévisionnistes et donne 
aux observateurs des marchés une référence pour in-
terpréter en temps réel le fl ux des données. Le niveau 
de la production potentielle constitue le point vers 
lequel l’économie devrait tendre dans le futur; c’est 
aussi un moyen d’estimer les tendances naissantes à 
l’infl ation ou à la défl ation. Cet encadré examine cer-
tains problèmes posés par la mesure de la production 
potentielle et présente l’une des méthodes utilisées 
par les services du FMI pour réaliser les Perspectives de 
l’économie mondiale (PEM) et à d’autres fi ns.

La production potentielle est intrinsèquement non 
observable; on doit l’inférer de l’évolution de la pro-
duction réelle, considérée isolément ou en conjonc-
tion avec le comouvement de variables associées. On 
recourt fréquemment à des techniques de séries tem-
porelles univariées, comme les tendances temporelles 
de pente diff érente et le fi ltre Hodrick–Prescott (H-P). 
Elles ont l’avantage d’être simples et de pouvoir être 
reproduites, mais présentent aussi des inconvénients : 
la limitation des informations employées, l’incohé-
rence des estimations «préfi ltrées», parce qu’elles ne 
sont pas estimées avec le modèle de prévision dans 
lequel elles sont utilisées, et la sensibilité des estima-
tions aux données de fi n d’échantillon1. La sensibilité 
à la fi n de l’échantillon de nombreuses méthodes de 
détendancialisation est un cas particulier du problème 

L’auteur principal de cet encadré est Robert Tetlow. Petar 
Manchev a apporté une assistance au travail de recherche.

1L’encadré 1.3 des Perspectives de l’économie mondiale 
d’octobre 2008 évoque le problème de fi n d’échantillon lié, 
dans ce cas, au fi ltre H-P. 

plus général de la réaction des diff érentes méthodes 
à l’adjonction de données et à la révision des don-
nées existantes. Toutes choses égales par ailleurs, un 
utilisateur préférera des estimations de l’écart entre 
production et potentiel qui ne soient pas sensiblement 
révisées quand on reçoit de nouvelles données2. 

Le modèle de projection mondial
Le modèle de projection mondial (GPM) est un 

modèle non linéaire, prospectif et multinational conçu 
par le département des études du FMI; il comporte 
un bloc qui calcule les estimations de la production 
potentielle et de l’écart entre production et potentiel 
qui lui est associé. Le bloc fait partie des «modèles de 
composantes non observées», appelés ainsi parce qu’ils 
ont pour fonction de diviser la variable observable de 
production en deux variables non observables, l’écart 
production/potentiel et la production potentielle. 
Cette dernière est déterminée par des chocs perma-
nents sur le niveau du potentiel et par des chocs tem-
poraires (mais éventuellement durables) sur le taux de 
croissance de la production potentielle. Pour calculer 
la production potentielle probable, le modèle intègre 
des données observables comme la production elle-
même, l’infl ation, les anticipations d’infl ation à long 
terme, le chômage et l’utilisation des capacités. 

Prenons un exemple concret : on a coutume de 
penser que les entreprises réagissent aux fl uctuations à 
court terme des ventes en ajustant l’intrant de main-
d’œuvre, d’où l’on conclut à l’existence d’un lien 
entre les marchés de produits et le marché du travail, 
qualifi é de loi d’Okun. Si la production augmente 
et si le chômage diminue, la demande adressée aux 
entreprises s’élève. Mais si la production augmente, 
tandis que le chômage est stable ou en progression, 
les entreprises développent leurs ventes sans accroître 
l’emploi; leurs coûts devant donc baisser, une amé-
lioration de l’off re a probablement lieu. En pratique, 
bien sûr, les choses ne sont pas si claires. La relation 
entre le chômage et la production est lâche et dy-

2Un fi ltre unidimensionnel ne reconnaît pas un cycle avant 
qu’il soit terminé. Avec les méthodes multidimensionnelles, 
plus les comouvements des variables associées peuvent déceler 
de points de retournement du cycle en temps réel, moins 
l’adjonction de nouvelles observations modifi era les premières 
estimations.

Encadré 1.3. Calcul de la production potentielle à partir 
de données à bruit selon le modèle de projection mondial 
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namique. Le lien varie dans les diff érentes phases 
du cycle et plus généralement au fi l du temps. De 
plus, l’interprétation des changements de l’intrant 
de main-d’œuvre à partir des fl uctuations du taux de 
participation et de la durée hebdomadaire du travail 
peut diff érer de l’interprétation émanant des change-
ments de l’emploi. 

C’est pourquoi les estimations de la production 
potentielle par le modèle GPM dépendent de trois 
variables autres que la production elle-même. La 
première, que l’on vient d’évoquer, est le chômage 
opérant selon la loi d’Okun. La deuxième source 
d’information est l’utilisation des capacités. Si la 
production baisse à cause d’un choc négatif sur la 
demande, elle le fait beaucoup plus que les capa-
cités, d’où une sous-utilisation substantielle de ces 
dernières. Mais si le choc porte sur la productivité, 
le stock de capital désiré diminue, ce qui entraîne 
une réduction des investissements et donc des capa-
cités. Ainsi, une sous-utilisation des capacités dis-
proportionnellement faible, compte tenu de la baisse 
observée de la production, signale l’existence d’un 
choc négatif sur l’off re. Le troisième indicateur est 
l’infl ation. L’idée centrale de la courbe de Philips est 
que, pour que l’infl ation soit stable sur la durée, il 
ne doit y avoir ni excès de demande, ni excès d’off re. 
Dans les faits, l’infl uence d’une demande excessive 
sur l’infl ation est faible, divers autres facteurs inter-
venant. Dans l’estimation de la production poten-
tielle par le modèle GPM, le rôle de l’infl ation est 
donc souvent dominé par d’autres facteurs. 

Les avantages de ce système sont sa cohérence, sa 
fl exibilité et sa capacité à produire non seulement des 
estimations de variables non observables, mais des me-
sures de l’incertitude de ces estimations. Toutefois, ce 
n’est pas la panacée. Observons le premier graphique, 
qui montre des intervalles de confi ance à 90 % tant 
pour la croissance d’une année sur l’autre que pour le 
niveau de la production potentielle aux États-Unis. 
La ligne rouge du panneau inférieur indiquant que 
les données réelles sont largement à l’extérieur de 
l’intervalle de confi ance, il est statistiquement sûr de 
conclure que l’écart actuel entre production et poten-
tiel est négatif; dans les périodes normales, il est sou-
vent diffi  cile de faire cette déduction. De façon plus 
générale, le graphique est d’une précision notable dans 
l’échantillon, mais les bandes s’élargissent nettement 

pendant la période de prévision3. Nous pouvons dire 
en toute confi ance que la production potentielle des 
États-Unis sera probablement supérieure dans le futur 
à son niveau actuel, mais nous ne pouvons guère aller 
au-delà de cette affi  rmation. Même dans cet exemple, 
où nous considérons comme donné le modèle de 

3Le bloc est estimé par l’approche système en utilisant les 
méthodes bayésiennes et le fi ltre de Kalman. Cela permet d’estimer 
la production potentielle en même temps que deux autres variables 
non observables, le taux de chômage n’accélérant pas l’infl ation 
(NAIRU) et le taux d’utilisation des capacités à l’équilibre. Dans 
les graphiques, le sentier de la croissance potentielle est l’estimation 
bilatérale du lissage de Kalman. Les intervalles de confi ance dans 
l’échantillon sont des estimateurs asymptotiques calculés à partir de 
l’inverse de la matrice du modèle hessien.

Estimation GPM de la production potentielle 
aux États-Unis avec intervalles de confiance 
à 90 %1

   Source : calculs des services du FMI.
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la production potentielle, il y a beaucoup d’incer-
titude et une grande marge de débat à propos de la 
«meilleure» projection du potentiel.

Les modèles en tant que caractérisations 
des données

L’évolution dans le temps des estimations de la 
production potentielle montre comment l’utilisateur 
conçoit l’incidence des chocs : des tendances tem-
porelles lisses et déterministes laissent penser que, 
selon l’utilisateur, les chocs sur l’off re sont rares et 
facilement identifi ables en temps réel. Un processus 
volatil et stochastique traduit l’idée que les chocs sur 
l’off re sont une source importante des fl uctuations 

des chocs conjoncturels4. C’est dans ce contexte 
que la façon d’interpréter la crise fi nancière récente 
est importante. Les tendances lisses signifi ent que 
l’on considère la tendance précédant la crise comme 
soutenable et les politiques de gestion de la demande 
sont censées placer la production eff ective sur cette 
trajectoire. L’appréciation stochastique correspond à 
l’idée que la crise et sa suite pourraient avoir réduit 
la production potentielle, ce qui conduirait à des 
politiques un peu moins activistes sur le plan de la 
demande et peut-être à davantage d’actions pour 
stimuler l’off re5. 

Le panneau supérieur du deuxième graphique il-
lustre le problème pour les États-Unis et la zone euro. 
Dans les deux panneaux, la ligne bleue foncée repré-
sente la vision antérieure à la crise du niveau (indexé) 
de la production tendancielle mesurée par un fi ltre H-P 
jusqu’en 2007, puis projetée dans le futur6. Les autres 
lignes montrent les estimations de l’OCDE, des PEM 
et soit celles de l’Offi  ce budgétaire du Congrès (CBO), 
soit celles de la Commission européenne (CE) selon le 
cas. La ligne bleue claire correspond au modèle GPM. 
À l’instar des estimations du CBO et de l’OCDE, le 
modèle GPM dit que la production potentielle est 
devenue sensiblement inférieure à ce qu’aurait été l’es-
timation avant la crise. Mais les projections du GPM 
indiquent aussi une certaine tendance à revenir à un 
niveau supérieur; bien que cela n’apparaisse pas sur 
le graphique, le cheminement du GPM implique un 
eff et durable de la crise sur le niveau de la production 
potentielle, mais pas d’eff et permanent sur son taux 
de croissance. Les écarts entre production et poten-
tiel qui découlent de ces estimations fi gurent dans le 

4Deux cas extrêmes sont représentés par une simple 
tendance temporelle représentant l’idée très keynésienne que 
les chocs sur l’off re ne jouent pas de rôle signifi catif dans le 
cycle conjoncturel et l’idée que toutes les fl uctuations de la 
production sont des phénomènes d’équilibre, conformémant à 
la conception du cycle réel selon laquelle tous les chocs sont des 
chocs sur l’off re. 

5Cerra et Saxena (2008) ainsi que Reinhart et Rogoff  (2009) 
présentent des éléments tangibles montrant que les crises 
fi nancières pourraient entraîner des réductions très durables 
de la production. Voir aussi le Chapitre 4 des Perspectives de 
l’économie mondiale d’octobre 2008.

6Les estimations historiques et les prévisions formulées avant 
la crise par l’OCDE, les PEM, le CBO et la CE sont similaires 
au sentier tendanciel H-P applicable qui apparaît en bleu foncé 
sur le graphique.
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11As it happens, in recent quarters, growth in output per 
worker in the United States has declined substantially.

panneau inférieur. Considérées dans leur ensemble, 
ces estimations laissent penser que les données ont eu 
une incidence notable sur les estimations du potentiel 
et donc sur celles des écarts production/potentiel, 
quel que soit le modèle; c’est ce qu’indique la distance 
verticale entre la ligne noire et les autres lignes sur les 
deux graphiques. Les trois estimations montrent aussi 
l’existence d’un excédent d’off re substantiel — c’est-à-
dire d’un important écart négatif entre production et 
potentiel — aux États-Unis et dans la zone de l’euro. 

Dans la mesure où ces estimations sont une pho-
tographie prise à un moment donné, il est aussi 
intéressant d’examiner comment elles changent avec 
l’arrivée de nouvelles données. Le troisième graphique 
montre l’évolution des estimations de la hausse de la 
production potentielle et de l’écart entre production 
et potentiel pendant le boum de la fi n des années 90 
aux États-Unis, calculées par le GPM et le CBO7. 
C’est une période intéressante à étudier parce que 
nous savons, avec le recul, que ce boum était déter-
miné par des chocs persistant sur la productivité8. 
Trois séries de données sont présentées : une avant 
que le boum soit manifeste, l’autre à son point culmi-
nant et la dernière en date9. 

Un principe de base de l’économie monétaire est 
que les banques centrales doivent lutter contre les 
chocs sur la demande et accommoder les chocs sur 
l’off re. Comment les deux modèles ont-ils évalué 
les données reçues? Y-a-t-il eu des révisions signifi -

7Au risque de simplifi er à l’excès, on peut dire que la 
méthode utilisée par le CBO pour mesurer la production po-
tentielle fait partie des méthodes de fi ltrage si ce n’est qu’elle 
s’applique aux éléments constitutifs de la production potentielle 
et qu’elle est ensuite développée. Pour des détails, voir Arnold 
(2009) et la bibliographie de cet ouvrage.

8 Tetlow et Ironside (2007) exposent les diffi  cultés que les 
services de la Réserve fédérale ont éprouvées pour suivre la crois-
sance de la production potentielle à la fi n des années 90. Cette 
période a posé des problèmes similaires à d’autres prévisionnistes.

9 La fi n de la période d’échantillon de données est indiquée 
par la ligne verticale appropriée. En fait, le modèle GPM ne 
fonctionne que depuis quelques mois. Pour eff ectuer les es-
timations GPM en temps réel des chiff res présentés dans cet 
encadré, nous avons téléchargé des données en temps réel éma-
nant de la base de données ALFRED de la Banque fédérale de 
réserve de St. Louis et estimé le modèle pour chaque série. Le 
modèle que nous aurions utilisé dans le passé aurait pu diff érer 
de celui que nous utilisons maintenant. Les estimations du 
CBO sont des estimations authentiques en temps réel obtenues 
avec la méthodologie du moment. 

catives du passé? Comme on peut s’y attendre, il y a 
eu de nettes révisions à la hausse des estimations de 
la croissance potentielle faites par les deux modèles. 
Mais le CBO (panneau inférieur de gauche) a tendu 
à la modifi er de façon plus ou moins uniforme, les 
révisions concernant à la fois la croissance prévue et 
passée. En revanche, les révisions GPM (panneau su-
périeur de gauche) ont été plus variables et ont porté 
plus sur la croissance prévue que passée. On en voit les 
conséquences sur l’écart entre production et potentiel 
en temps réel (panneaux de droite) : les estimations 
GPM de l’écart n’ont que peu changé avec la réception 
de nouvelles données, alors que celles du CBO ont 
été sensiblement modifi ées, les révisions portant sur 
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rééquilibrage en 2011 n’est guère différent entre 
les pays ayant des excédents et des déficits exté-
rieurs excessifs (graphique 1.12). Les projections à 
moyen terme le confirment.

Une démarche plus préventive est nécessaire
En résumé, les perspectives à court et à moyen terme 

continuent de laisser entrevoir la reprise lente et peu 
soutenue qui était prévue précédemment et qui risque 
encore d’être révisée à la baisse. Il convient d’accélérer 

le rééquilibrage de la demande du public vers le privé 
dans les pays avancés et des pays ayant un défi cit exté-
rieur vers ceux affi  chant un excédent extérieur. Dans 
beaucoup de pays avancés, le secteur fi nancier reste 
le talon d’Achille des perspectives de redressement 
de la demande privée. L’insuffi  sance des progrès dans 
l’assainissement et la réforme du secteur fi nancier pèse 
sur le crédit et ralentit la normalisation des politiques 
monétaires et budgétaires, avec des eff ets néfastes sur les 
pays émergents. Il convient donc d’accorder la priorité 
absolue à l’accélération de la restructuration et de la ré-

plusieurs années. Dans la mesure où la conception de 
la politique économique dépend de la fi abilité des esti-
mations en temps réel de l’excès de demande, cela vaut 
la peine d’être noté10.

Nous avons déjà noté que les estimations de 
la croissance potentielle avaient été sensiblement 

10De nombreuses études ont été faites sur les dangers de 
l’usage d’estimations en temps réel non fi ables de l’écart produ-
tion/potentiel. Voir, par exemple, Orphanides (1999).

modifi ées depuis le début de la crise fi nancière. Le 
quatrième graphique décompose les contributions 
au changement pour le deuxième trimestre 2010 par 
rapport au deuxième trimestre 2007, qui a précédé 
la crise. Il n’est pas surprenant que la croissance de 
la production potentielle ait baissé, l’un des facteurs 
du changement ayant été la chute de la croissance du 
PIB. Les données sur le chômage réduisent en fait la 
production potentielle et diminuent légèrement l’écart 
production/potentiel en valeur absolue, car, pour le 
modèle, le récent changement de tendance du chô-
mage, après son point culminant en début d’année, a 
été précoce. Il en déduit qu’une plus grande part du 
recul de la production doit émaner de l’off re. Au moyen 
d’une certaine manipulation, on peut utiliser les deux 
premières barres du graphique pour trouver la contri-
bution de la production par travailleur, un calcul assez 
intéressant compte tenu de sa forte hausse en 2009. La 
contribution de la croissance du PIB et celle du chô-
mage se compensent à peu près, ce qui revient à dire 
que le modèle considère la production par travailleur 
de 2009 comme un phénomène cyclique11. Il est peut-
être plus surprenant, au regard de sa faible part dans le 
PIB américain, que l’utilisation des capacités diminue 
fortement la croissance potentielle — faisant apparaître 
comme moins négatif l’écart entre production et po-
tentiel. Il s’agit du mécanisme décrit plus haut : la crise 
fi nancière ayant fait baisser les investissements fi xes des 
entreprises, et donc les capacités industrielles totales, le 
taux d’utilisation de ces dernières n’est pas aussi faible 
qu’on ne l’attendrait si le choc portait entièrement sur 
la demande.

11Dans les faits, la croissance de la production par travailleur 
aux États-Unis a nettement reculé au cours des trimestres récents.
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forme du secteur fi nancier. Jusqu’à présent, les progrès 
sont extrêmement lents. Le rééquilibrage budgétaire 
doit commencer en 2011. Les gouvernements sont en 
train de passer d’une politique de relance budgétaire 
à court terme à un rééquilibrage à moyen terme. Ce-
pendant, il faut d’urgence adopter des mesures qui ré-
duisent les défi cits à moyen terme. C’est nécessaire non 
seulement pour arrêter et en fi n de compte inverser la 
forte hausse des ratios d’endettement public, mais aussi 
pour dégager une marge de manœuvre supplémentaire 
à court terme. En outre, l’ajustement budgétaire doit 
être appuyé par des réformes structurelles. Des mesures 
qui éliminent les distortions de la demande intérieure 
dans les principaux pays émergents renforceraient les 
perspectives de rééquilibrage de la demande mondiale 
et donc favoriseraient une reprise plus vigoureuse tant 
dans les pays émergents que dans les pays avancés. 
Cependant, il y a beaucoup d’obstacles à ce qui peut 
être accompli à moyen terme, et les pouvoirs publics 
feraient bien de fonder leurs plans sur des projections 
de croissance prudentes.

Assainir et réformer le secteur ! nancier
La politique du secteur fi nancier est déterminante 

pour soutenir une reprise saine. Des problèmes ap-
paremment isolés peuvent avoir des retombées im-
portantes à cause de liens fi nanciers complexes et de 
la détérioration d’une confi ance fragile. Le fait de ne 
pas rapidement assainir, restructurer ou consolider les 
banques en diffi  culté et de ne pas rapidement réparer 
les marchés de fi nancement de gros accroît le besoin 
d’un nouveau soutien budgétaire et de taux d’intérêt 
faibles pour soutenir la reprise, ce qui peut provoquer 
d’autres problèmes, notamment la contagion de pays 
émergents. Des avancées supplémentaires dans l’assai-
nissement et la réforme du secteur fi nancier doivent 
donc être une priorité essentielle pour les pays avancés.

Comme noté dans l’édition d’octobre 2010 du 
GFSR, l’insuffi  sance des progrès a rendu le système 
vulnérable à des diffi  cultés de fi nancement et à une 
perte de confi ance des marchés. Il est urgent d’avancer 
dans la consolidation des banques en diffi  culté :

Les banques américaines ont accompli des progrès 
considérables dans la comptabilisation de leurs 
pertes et la reconstitution de leurs fonds propres. 
Cependant, des risques importants continuent de 

•

peser sur leurs engagements immobiliers, en parti-
culier pour les banques de taille petite et moyenne, 
qui octroient beaucoup de crédit aux petites et 
moyennes entreprises. Ces dernières représentent 
une part élevée de l’emploi total dans l’économie. 
En outre, la faiblesse persistante des marchés de 
la titrisation privée limite la capacité des banques 
de décharger leurs bilans des actifs à risque. Les 
réformes du système de financement du logement 
sont essentielles, mais elles restent inachevées.
Les banques européennes sont confrontées à des 
problèmes liés à la fragilité de leur financement et 
de leur rentabilité, à leurs engagements en dette sou-
veraine et à leurs prêts immobiliers. Quelques pays 
(par exemple, l’Espagne, l’Irlande et le Royaume-
Uni) prennent des mesures draconiennes, mais il 
reste beaucoup à faire pour pérenniser les bilans 
des banques. D’autres pays (par exemple, l’Alle-
magne) doivent encore s’attaquer à des problèmes 
qui existent de longue date. Ils doivent envisager 
diverses mesures, notamment forcer les banques 
en difficulté à lever des capitaux supplémentaires, 
à obtenir un financement stable et à assainir leurs 
bilans de manière plus résolue. Lorsque des modèles 
d’entreprise viables ne peuvent être mis en place, les 
autorités de réglementation devraient être habilitées 
à restructurer ou à intervenir rapidement.
Entre-temps, le secteur public restera fortement 

impliqué dans l’intermédiation fi nancière. Aux États-
Unis, par exemple, l’achat par les pouvoirs publics 
d’obligations des institutions fi nancières spécialisées 
d’intérêt public soutient le crédit hypothécaire. En Eu-
rope, un certain nombre de banques restent tributaires 
des mécanismes de fi nancement de la BCE ou d’un 
appui des pouvoirs publics sous des formes diverses. 
Par ailleurs, comme noté dans l’édition d’octobre 2010 
du GFSR, l’utilisation des programmes publics de 
recapitalisation et de garantie de créances reste élevée 
dans les pays avancés, même si leur demande a fl échi. 
En fait, si des programmes de ce type ont été fermés 
dans certains pays avancés, ils ont dû être prolongés 
dans de nombreux pays européens. Étant donné le 
«mur» de créances bancaires qui arrivent à échéance, 
les gouvernements et les banques centrales devront 
peut-être continuer de fournir des garanties de fi nan-
cement et des mécanismes de liquidité extraordinaires 
(ou s’assurer qu’ils pourront off rir une assurance de 

•
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liquidités par d’autres moyens si nécessaires) en atten-
dant que les banques démontrent clairement qu’elles 
sont en mesure de se fi nancer sans aide.

En plus de s’attaquer aux problèmes hérités de la 
crise, les autorités doivent mettre en place des sys-
tèmes prudentiels qui déboucheront sur un système 
fi nancier mondial plus sûr et plus solide. Les réformes 
de la réglementation ont mis l’accent sur l’améliora-
tion des perspectives des établissements individuels 
et des secteurs : elles doivent maintenant être plus 
globales. Il ne s’agit plus seulement de renforcer la ré-
glementation microprudentielle, mais aussi de mettre 
en place une politique plus macroprudentielle pour 
limiter les risques systémiques liés aux établissements 
«trop grands pour faire faillite», parmi lesquels il est 
apparu que fi gurent des établissements non bancaires.

Dans ces conditions, les propositions faites récem-
ment par le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire 
sont opportunes, car elles représentent une amélio-
ration considérable au niveau de la qualité et de la 
quantité des fonds propres par rapport à la situation 
d’avant la crise. En particulier, les actions ordinaires 
représenteront une part plus élevée des fonds propres 
et permettront donc de mieux absorber les pertes. En 
outre, le montant des intangibles et des actifs condi-
tionnels sera limité à 15 %14. Les arrangements tran-
sitoires qui ont été établis permettront aux banques de 
se conformer à ces normes plus strictes principalement 
grâce à la mise en réserve des bénéfi ces. À mesure 
que le système fi nancier mondial se stabilise et que la 
reprise de l’économie mondiale s’installe, il faudra en-
visager d’éliminer complètement les intangibles et de 
réduire la période de transition. Cela rendra le secteur 
bancaire encore plus résistant face à de futurs chocs. 
Dans le scénario de référence, des périodes transi-
toires plus courtes n’auraient pas fait peser une charge 
trop lourde sur le système bancaire et l’économie. 
En fait, plus longtemps les établissements fi nanciers 
conservent des volants de sécurité plus faibles, plus le 
risque de vulnérabilité est élevé et plus la charge sup-
portée par les autorités de contrôle est lourde.

Il est important d’empêcher de grosses sociétés 
fi nancières du secteur public ou privé de mobiliser 

14Il s’agit des actifs fi scaux reportés, des mandats de gestion 
hypothécaire, des investissements signifi catifs dans les actions ordi-
naires d’établissements fi nanciers et d’autres actifs intangibles.

(implicitement ou explicitement) des emprunts sub-
ventionnés par les contribuables. Cela s’applique à un 
large éventail d’établissements, tels que les institutions 
fi nancières spécialisées d’intérêt public aux États-
Unis, de nombreuses banques du secteur public en 
Allemagne et ailleurs, et bon nombre d’entités «trop 
grandes pour faire faillite». Il convient aussi d’atténuer 
la prise de risque excessive dans le système fi nancier 
en garantissant une solide capitalisation et une bonne 
gestion des risques dans les établissements non ban-
caires importants, et en éliminant les allégements 
fi scaux pour le fi nancement des dettes des ménages ou 
sociétés. Enfi n, il faudra réformer les expositions sur 
dérivés de gré à gré, rendre plus effi  caces les dispositifs 
d’intervention internationaux, ainsi qu’améliorer les 
politiques de rémunération et les normes comptables.

Il est diffi  cile de déterminer les eff ets potentiels de 
l’ensemble de ces réformes sur le crédit et la crois-
sance. Beaucoup dépendra de leur conception et de 
leur mise en œuvre : il est probable qu’elles ampu-
teront l’activité à court terme, mais qu’elles seront 
bénéfi ques à long terme. Selon les évaluations modé-
lisées du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, un 
durcissement de la réglementation des fonds propres 
infl ue sur l’activité macroéconomique, principalement 
par le biais d’une hausse du coût du crédit bancaire15. 
La nouvelle réglementation devrait réduire la volatilité 
macroéconomique en diminuant la vulnérabilité des 
banques pendant les crises et en limitant l’expansion 
du crédit en période d’expansion. Cependant, l’effi  -
cacité de ces mesures axées sur les banques dépendra 
dans une très large mesure de la rigueur de leur exé-
cution et de l’éventuel déplacement des activités vers 
des intermédiaires fi nanciers non bancaires ou des 
marchés fi nanciers moins réglementés16.

Les enjeux sont diff érents dans les pays émergents. 
Bon nombre d’entre eux ont évité les excès fi nanciers 

15Selon les estimations disponibles, en état d’équilibre, un relè-
vement de 2 points de pourcentage des normes de fonds propres 
bancaires réduira de manière permanente le niveau de production 
d’environ 0,2–0,3 point de pourcentage. Cependant, les risques 
entourant l’estimation la font pencher vers un eff et plus prononcé, 
jusqu’à 0,7 point de pourcentage de la production dans certaines 
spécifi cations. De toute manière, il faudra réexaminer le paramé-
trage en fonction des dernières propositions sur les fonds propres et 
la liquidité. Pour de plus amples détails, voir BCBS (2010) et MAC 
et BCBS (2010).

16Voir aussi le chapitre 3 de l’édition d’avril 2009 du GFSR; 
Claessens et al. (2010); et Viñals et Fiechter (2010).
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avant la crise en adoptant des politiques et des pra-
tiques prudentielles plus strictes que celles appliquées 
dans les grands centres fi nanciers, une démarche qui 
s’est révélée justifi ée. Pour ces pays, il s’agit maintenant 
d’approfondir l’intermédiation fi nancière en vue de fa-
voriser une politique de prêt rationnelle envers les mé-
nages et les petites et moyennes entreprises. À cet eff et, 
dans certains cas, il faudra opérer une réforme plus 
générale des dispositifs juridiques, y compris des codes 
de la faillite. Par ailleurs, les politiques et pratiques 
prudentielles devront garder une longueur d’avance sur 
le développement des systèmes fi nanciers nationaux.

Des programmes de rééquilibrage budgétaire 
à moyen terme «favorables à la croissance» 
se font encore attendre

Le rééquilibrage budgétaire doit commencer véri-
tablement en 2011. Il est extrêmement important de 
s’engager résolument à mettre en œuvre des stratégies 
ambitieuses et crédibles pour réduire les défi cits bud-
gétaires à moyen terme, de préférence en adoptant des 
réformes des impôts et des dépenses qui prendront 
eff et plus tard et qui soutiennent l’investissement et 
l’off re de main-d’œuvre à moyen terme. Cette tâche 
est maintenant plus urgente qu’elle ne l’était il y a 
six mois, car une nouvelle impulsion budgétaire pour-
rait être nécessaire à court terme si l’activité mondiale 
ralentissait bien plus que prévu. Cependant, faute 
de plans crédibles de réduction des défi cits à moyen 
terme, de nouvelles turbulences pourraient secouer les 
marchés de la dette souveraine, et compromettre l’effi  -
cacité des mesures de soutien.

Ces programmes doivent privilégier des mesures 
qui réforment de vastes programmes de dépenses en 
croissance rapide, tels que les droits à pension et les 
soins de santé, et qui réduisent de manière perma-
nente les dépenses hors droits à prestations17. Il existe 
aussi de larges possibilités d’améliorer les structures 
fi scales, par exemple en déplaçant la charge fi scale des 
rémunérations vers les dépenses de consommation 
ou le patrimoine. Des réformes bien conçues des 
dépenses et des systèmes fi scaux peuvent contribuer à 
rétablir la confi ance en réduisant la charge budgétaire 

17La valeur actuelle nette des hausses futures des dépenses de 
santé et de retraite est considérablement plus élevée que l’augmenta-
tion de la dette publique due à la crise.

future et en rehaussant l’off re potentielle de l’éco-
nomie. Des lois pourraient renforcer les institutions 
budgétaires et mettre en place des objectifs plurian-
nuels contraignants. Des mesures qui améliorent les 
perspectives de croissance des revenus pour autant 
qu’on puisse le prévoir pourraient atténuer les eff ets 
négatifs à court terme que le rééquilibrage budgétaire 
a généralement exercés dans le passé. Par ailleurs, 
les pouvoirs publics devraient chercher à allonger 
l’échéance moyenne de leur dette, réduisant ainsi pré-
ventivement le risque de refi nancement.

À court terme, l’ampleur de l’ajustement budgé-
taire et sa nature dépendront de la situation de chaque 
pays, en particulier du rythme de la reprise et du 
risque d’une perte de crédibilité budgétaire.

Étant donné l’absence, de manière générale, de 
programmes solides et crédibles de rééquilibrage 
budgétaire à moyen terme et les récentes turbu-
lences sur les marchés de la dette souveraine, les 
programmes de rééquilibrage budgétaire pour 2011 
concilient de manière assez appropriée la stabilisa-
tion de la dette publique et la poursuite du soutien 
à la reprise (graphique 1.18). Les pays qui font face 
à de graves problèmes de financement extérieur ont 
déjà dû pratiquer l’austérité, et doivent continuer 
de montrer clairement leur volonté d’agir.
Dans les pays qui affichent un excédent extérieur 
excessif et une dette publique relativement faible, 
le durcissement de la politique budgétaire doit 
passer au second plan par rapport au resserrement 
monétaire et à l’ajustement du taux de change. Cela 
contribuerait à soutenir la demande intérieure, la 
demande extérieure fléchissant temporairement. 
Dans les autres pays émergents, le durcissement 
budgétaire peut commencer immédiatement, parce 
que la reprise est déjà bien engagée. Le durcissement 
budgétaire devrait être une priorité absolue dans 
les pays émergents qui affichent une dette publique 
relativement élevée et ont du mal à absorber de ma-
nière productive des entrées de capitaux massives.
Si l’activité menace de fléchir bien plus que prévu, 
les pays qui disposent d’une marge de manœuvre 
budgétaire doivent laisser opérer pleinement les 
stabilisateurs automatiques; les pays où ces stabilisa-
teurs sont faibles pourraient continuer de soutenir 
temporairement l’activité en prolongeant les alloca-
tions de chômage ou les subventions salariales. En 

•

•

•



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R E P R I S E, R I S Q U E S E T R É É Q U I L I B R AG E

40 Fonds monétaire international | Octobre 2010

outre, si cela s’avère nécessaire pour que la reprise se 
poursuive, il faudra peut-être aussi remettre à plus 
tard une partie du rééquilibrage prévu pour 2011.
À plus long terme, les gouvernements des pays 

avancés doivent commencer à adopter les mesures de 
rééquilibrage qu’ils ont l’intention d’appliquer pour 
atteindre leurs objectifs budgétaires à moyen terme. 
La plupart de ces pays ont pour objectif de stabiliser 
ou de réduire leur ratio dette/PIB en 2015 ou un peu 
avant; ils n’ont généralement pas énoncé d’objectifs 
au-delà de 201518. Selon les projections des Pers-
pectives de l’économie mondiale, bon nombre d’entre 
eux atteindront cet objectif, quoique généralement 
avec un ou deux ans de retard. Leurs gouvernements 
devraient adopter bientôt des mesures supplémen-
taires pour réduire la probabilité de dérapages. Parmi 
les principaux pays avancés qui affi  chent une dette 
élevée ou en hausse rapide, l’Espagne et les États-Unis 
n’arriveront pas à stabiliser leur endettement d’ici 
2015. Le dépassement attendu s’explique notamment 
par le fait que les projections de croissance du PIB réel 
des autorités sont sensiblement supérieures à celles 
des Perspectives de l’économie mondiale19. Ces gouver-
nements aussi devraient bientôt énoncer des mesures 
d’ajustement importantes en vue de stabiliser leur 
dette d’ici 2015. Le Japon prévoit de réduire son ratio 
dette publique/PIB à compter de l’exercice 2021; les 
autorités devraient énoncer les principales mesures de 
leur stratégie, du côté des revenus et des dépenses, afi n 
d’en renforcer la crédibilité

Comme noté plus haut, l’ajustement budgétaire qui 
se profi le va probablement amputer la demande. Les 
programmes budgétaires actuels pour 2011 et au-delà 

18L’édition de novembre 2010 du Fiscal Monitor du FMI présen-
tera une évaluation détaillée des enjeux et des objectifs budgétaires. 
Idéalement, les pays fortement endettés devraient chercher à rame-
ner leur ratio d’endettement à la médiane d’avant la crise, c’est-à-dire 
60 % du PIB : pour y arriver d’ici 2030, il faudra améliorer les 
soldes primaires structurels des pays avancés de plus de 8 points de 
pourcentage du PIB par rapport à 2010. Pour les pays émergents, si 
l’on utilise une méthodologie similaire mais avec un objectif d’en-
dettement plus bas (40 %, seuil au-delà duquel on considère souvent 
que les risques budgétaires augmentent dans ces pays), l’ajustement 
atteint en moyenne moins de 3 points de pourcentage du PIB.

19Cela refl ète la réduction plus prononcée de la production po-
tentielle, par rapport à la tendance avant la crise, qui est attendue 
dans les Perspectives de l’économie mondiale, selon lesquelles les chocs 
fi nanciers et immobiliers continueront de faire sentir leurs eff ets 
pendant un certain temps.
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Graphique 1.18. Politiques budgétaires à moyen terme

   Source : estimations des services du FMI.
   Pourcentage du PIB, sauf le solde budgétaire structurel, qui est exprimé en pourcentage 
du PIB potentiel. Tous les pays avancés ayant une dette publique supérieure à 60 % du PIB 
en 2010. ALL : Allemagne; CAN : Canada; ESP : Espagne; USA : États-Unis; FRA : France; 
ITA : Italie; JPN : Japon; GBR : Royaume-Uni. 
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Les projections de croissance à moyen terme de certains pays semblent optimistes, 
ce qui constitue un risque pour leur plan de rééquilibrage budgétaire. Ces derniers 
privilégient souvent les compressions de dépenses. Cependant, selon les projections 
des PEM, tous les pays n'afficheront pas un ratio de dépenses sensiblement inférieur 
à celui d'avant la crise, ce qui porte à croire qu'il reste possible de réduire les dépenses.



C H A P I T R E 1  P E R S P E C T I V E S E T E N J E U X M O N D I AU X

 Fonds monétaire international | Octobre 2010 41

ne font pas apparaître de diff érenciation majeure entre 
les pays selon leur endettement extérieur et public 
(voir graphique 1.12). D’après le chapitre 3, cet ajus-
tement synchronisé rendra le rééquilibrage budgétaire 
plus douloureux. Cependant, il est encourageant de 
noter qu’environ deux tiers de l’ajustement prévu 
portent sur les dépenses (notamment avec une réduc-
tion des dépenses consacrées aux salaires, retraites et 
administrations publiques), ce qui semble moins peser 
sur la production que des hausses des recettes, selon le 
chapitre 3. En outre, la mobilisation de recettes sup-
plémentaires se fait surtout à l’aide de taxes indirectes 
plutôt que directes, ce qui devrait limiter les distor-
sions de l’off re de main-d’œuvre et de l’investissement, 
et accélérer les gains de production à long terme.

À toutes fi ns utiles, les pouvoirs publics pourraient 
aussi s’employer à réduire les dépenses et à éliminer 
de nombreuses exemptions fi scales et subventions, 
notamment celles qui favorisent le fi nancement par 
l’emprunt par rapport au fi nancement sur fonds 
propres, ainsi que, dans certains pays, à relever les 
taxes sur le patrimoine20. Par ailleurs, ils pourraient 
redoubler d’eff orts pour garantir la viabilité des fi -
nances publiques à long terme, ce qui contribuerait à 
accroître la confi ance dans les fi nances publiques sans 
nécessairement amputer la demande aujourd’hui. Ils 
pourraient par exemple lier l’âge légal de départ en 
retraite à l’espérance de vie et améliorer l’effi  cience 
des dépenses de santé. Jusqu’à présent, seul un petit 
nombre de pays ont pris des mesures allant dans ce 
sens. Tout en réduisant leurs défi cits, les pouvoirs pu-
blics devront protéger les couches les plus vulnérables 
de la population21.

20Les ratios de dépenses dans plusieurs pays avancés fortement 
endettés ne devraient pas tomber largement en deçà de leur niveau 
d’avant la crise et il semble donc toujours possible de réduire les 
dépenses. Pour mobiliser des recettes, on pourrait notamment 
améliorer leur TVA, par exemple en éliminant les exemptions et les 
taux réduits; dans certains pays, porter les droits d’accise sur le tabac 
et l’alcool au niveau moyen des pays avancés du G-20; et, dans les 
pays européens, relever les impôts sur la propriété pour les amener 
au niveau des autres pays avancés. En ce qui concerne les États-Unis 
et le Japon, la mise en place d’une TVA et le relèvement de son 
taux, respectivement, pourraient conduire à des sources importantes 
de recettes supplémentaires.

21Pour des détails sur les mesures de soutien aux demandeurs 
d’emploi, y compris leur réintégration dans les marchés du tra-
vail, voir le chapitre 3 de l’édition d’avril 2010 des Perspectives de 
l’économie mondiale.

Le rééquilibrage budgétaire devrait atténuer les 
tensions à la hausse excessives sur les taux d’intérêt à 
plus long terme tandis que l’économie mondiale se 
rapproche de son plein potentiel. Selon les données 
empiriques existantes, un ratio d’endettement plus 
faible dans les pays avancés, équivalant à 10 points 
de pourcentage du PIB, pourrait abaisser les taux 
d’intérêt d’équilibre de 30 points de base au moins à 
long terme, quelques estimations allant même jusqu’à 
100 points de base. Les estimations des services du 
FMI au chapitre 3 sont proches de la limite inférieure 
de cette fourchette. Compte tenu de l’abondance 
des capacités excédentaires, les taux d’intérêt réels ne 
constituent pas aujourd’hui un obstacle signifi catif 
à l’investissement privé. Cependant, cela pourrait 
changer, bien que la justifi cation de fortes hausses 
des taux liées à l’endettement public au-delà des 
moyennes d’avant la crise soit loin d’être évidente, 
compte tenu de ce qui suit22 :

Dans de nombreux pays avancés, faute d’initiatives 
majeures visant à rehausser la production potentielle, 
il est probable que les taux d’épargne des ménages 
seront plus élevés qu’avant la crise et l’investissement 
plus bas, en phase avec la production potentielle.
Dans les principaux pays émergents, il est prévu 
que les excès d’épargne continueront d’augmenter 
(voir graphique 1.17). L’écart entre l’épargne et 
l’investissement dans les pays émergents d’Asie, qui 
s’est contracté récemment, se creuserait pour dé-
passer son niveau d’avant la crise, s’il est mesuré en 
pourcentage du PIB des pays avancés.
Donc, dans une certaine mesure, les composantes 

de l’excès d’épargne d’avant la crise vont rester en 
place. Cependant, cela ne doit pas pousser les pays 
avancés à retarder l’adoption de mesures qui réduiront 
les défi cits budgétaires à moyen terme. Reporter le 
rééquilibrage budgétaire dans les pays avancés jusqu’à 
ce que les pays émergents aient stimulé leur demande 
interne accroît les risques de dégradation de la situa-
tion, comme le montre le modèle monétaire et budgé-
taire intégré mondial du FMI (voir encadré 1.4).

22La mesure des taux d’intérêt réels soulève plusieurs pro-
blèmes. Les estimations des services du FMI semblent indiquer 
que les taux d’intérêt réels à long terme se situaient quelque peu 
en deçà de la moyenne historique à long terme, environ 2½ % 
selon les estimations les plus courantes, pendant les dix années qui 
ont précédé la crise.

•
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La politique monétaire devrait rester 
accommodante dans de nombreux pays

Étant donné le niveau modéré de l’infl ation et les 
perspectives de rééquilibrage budgétaire, les condi-
tions monétaires devraient rester très accommodantes 
pour autant qu’on puisse le prévoir dans la plupart 
des pays avancés. Si les risques de révision à la baisse 
de la croissance se matérialisaient, la politique mo-
nétaire devrait être la première ligne de défense. À 
l’heure actuelle, les taux directeurs étant proches 
de zéro, les banques centrales des principaux pays 
avancés devraient de nouveau gonfl er leur bilan ou en 
modifi er la composition pour provoquer une détente 
monétaire. Bien que ce soit diffi  cile de prévoir avec 
une grande confi ance, des mesures d’«assouplissement 
qualitatif» seront probablement plus effi  caces que 
des mesures d’«assouplissement quantitatif», car des 
banques restent fragiles, certains marchés fi nanciers ne 
fonctionnent pas bien et la volatilité est généralement 
élevée. En d’autres termes, les dirigeants devraient 
probablement se préoccuper davantage des primes 
de risque sur l’ensemble des marchés que des niveaux 
des taux des obligations publiques à long terme. Les 
banques centrales des pays émergents disposent d’une 
plus grande marge de manœuvre pour abaisser les 
taux d’intérêt, si besoin est.

À plus long terme, la politique monétaire devra 
tenir compte minutieusement des implications du 
rééquilibrage budgétaire et de la tendance principale 
du secteur fi nancier pour l’infl ation. Plusieurs pays 
prévoient d’accroître leurs recettes, notamment à 
l’aide d’impôts indirects. Par le passé, dans les pays 
avancés, les banques centrales ont généralement été 
moins enclines à intégrer des mesures portant sur les 
recettes que des hausses de dépenses pour réduire les 
défi cits (voir chapitre 3). Les marchés du travail dans 
les pays avancés sont déprimés, les salaires se fi xent de 
manière plus favorable à l’emploi dans une tendance 
à long terme et quelques réformes ont été opérées sur 
les marchés du travail : il apparaît peu probable que le 
relèvement des taxes sur les ventes ait des eff ets infl a-
tionnistes signifi catifs sur les salaires dans la situation 
économique actuelle, et les banques centrales peuvent 
donc se permettre de réagir de manière plus accom-
modante. Par ailleurs, on peut s’attendre à ce que les 
primes de risque et les coûts de l’intermédiation fi nan-
cière restent plus élevés après la crise. Toutes choses 

étant égales par ailleurs, ces deux tendances justifi e-
raient un accompagnement monétaire plus prononcé.

Les impératifs de la politique monétaire sont 
divers pour les pays émergents et les pays en déve-
loppement. Certains des grands pays à croissance 
rapide, qui sont confrontés à une hausse de l’infl ation 
ou à des tensions sur les prix des actifs, ont durci à 
juste titre les conditions monétaires, et les marchés 
intègrent de nouvelles mesures allant dans ce sens 
(voir graphique 1.11). Les banques centrales des pays 
émergents et en développement doivent être atten-
tives aux eff ets secondaires de la hausse des prix ali-
mentaires ou énergétiques sur les salaires. Les risques 
sont plus élevés dans les pays qui ont des antécédents 
d’infl ation instable ou qui sont plus proches de leur 
pleine capacité. De même, si les risques de révision à 
la baisse de la croissance mondiale se matérialisaient, 
une volte-face rapide serait peut-être nécessaire. À 
plus long terme, la baisse des primes de risque justi-
fi erait de durcir la politique monétaire, toutes choses 
étant égales par ailleurs.

La politique de change doit appuyer 
le rééquilibrage de la demande mondiale

Dans les pays émergents qui affi  chent un excédent 
extérieur excessif, le durcissement de la politique 
monétaire doit être soutenu par une appréciation 
de la monnaie tandis que la pression de la demande 
excédentaire s’accumule. À cet égard, l’instabilité et 
le surajustement des taux de change restent préoccu-
pants pour de nombreux pays émergents. Cependant, 
l’amélioration des paramètres fondamentaux de 
bon nombre de ces pays par rapport à ceux des pays 
avancés cadre avec une appréciation de leur monnaie 
à long terme.

Pour les pays émergents, il s’agit de déterminer dans 
quelle mesure les variations des taux de change les 
alignent sur les paramètres économiques fondamen-
taux. Cette évaluation devrait se faire au cas par cas.

Si le surajustement du taux de change et la baisse 
de la compétitivité deviennent préoccupants, 
les pays doivent envisager de réduire leur déficit 
budgétaire pour atténuer la pression sur les taux 
d’intérêt, d’accumuler des réserves et peut-être 
de limiter les entrées de capitaux ou de ne plus 
contrôler les sorties. Comme examiné plus en détail 

•
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Le scénario défavorable présenté dans cet encadré 
est basé sur des simulations utilisant le modèle mo-
nétaire et budgétaire globalement intégré du FMI 
(GIMF), un modèle d’équilibre général dynamique 
multirégional1. Ce scénario, qui démarre en 2011, 
montre que diff érer l’assainissement budgétaire dans 
les pays avancés jusqu’à ce que les pays émergents 
aient stimulé leur demande interne accroît les risques; 
ceux-ci prennent la forme d’une réaction défavorable 
des marchés qui élargit les marges de taux d’intérêt 
sur la dette des États et des sociétés dans les pays 
avancés. Cette situation les oblige ensuite à prendre 
des mesures de redressement budgétaire importantes, 
immédiates et mal ciblées, qui ne deviennent cré-
dibles et ne réduisent les marges de taux qu’après un 
long délai. On suppose que les taux d’intérêt sont 
constants pendant deux ans dans les pays avancés et 
pendant un an ailleurs, tandis que l’Asie émergente 
a un régime de taux de change fl exible. Le graphique 
montre le scénario de base des PEM en bleu clair (les 
parties grisées indiquent des déviations).

Dans la première partie du scénario (lignes 
oranges), on suppose que l’Asie émergente recourt 
à des mesures budgétaires et structurelles pour sti-
muler la demande interne. On fait l’hypothèse d’une 
hausse égale à 2 points du PIB de référence des in-
vestissements publics et des transferts ciblés sur les 
personnes ayant une forte propension à consommer, 
fi nancée à parts égales par une augmentation du dé-
fi cit et des impôts sur la consommation. Les mesures 
structurelles internes prises dans la région génèrent 
un gain supplémentaire de 1 % du PIB en 2014 
relativement au scénario de base. La conjonction des 
diff érentes mesures entraîne une expansion cumulée 
de la production de 2 % en 2015. Elles ont aussi 
des répercussions positives sur les échanges, surtout 
pour les exportateurs importants comme le Japon et 
l’Allemagne. 

Dans des circonstances normales, elles ne seraient 
que partiellement compensées par un relèvement 
des taux d’intérêt directeurs dans les pays avancés 
en réaction à des tensions infl ationnistes provoquées 

Le principal auteur de cet encadré est Michael Kumhof. 
1Comme on le voit sur le graphique, le modèle GIMF divise 

l’économie mondiale en six régions : les États-Unis, la zone euro 
excluant l’Allemagne, l’Allemagne, le Japon, l’Asie émergente et 
les autres pays (ces derniers n’apparaissant pas sur le graphique).

par la demande. Mais, comme les mesures adoptées 
réduisent les excédents extérieurs de l’Asie émergente, 
elles diminuent aussi la demande de cette région pour 
la dette publique des pays avancés (l’Asie émergente 
a beaucoup investi dans la dette publique des États-
Unis). Si, en plus, les investisseurs avaient l’impres-
sion que les pays avancés n’ont pas mis en place des 
plans d’assainissement à moyen terme crédibles, ce 
choc fi nancier pourrait faire augmenter les marges 
de taux d’intérêt sur la dette des États et des sociétés 
(lignes bleues), en particulier aux États-Unis. Nous 
faisons l’hypothèse d’une hausse de 225 points de 
base de la marge d’intérêt sur la dette souveraine 
(qui revient à 175 points de base en permanence au 
bout de cinq ans), accompagnée d’une majoration 
supplémentaire et temporaire dans le secteur des 
sociétés. L’élargissement de la marge est à peu près 
moitié moindre dans les autres pays avancés. Il en 
résulte un recul de la production de quelque 3 % aux 
États-Unis, suivi d’une reprise très lente, et de 0,5 % 
environ dans les autres pays avancés.

Ce relèvement des marges de taux force les pays 
avancés à des restrictions budgétaires importantes, 
prématurées et très récessives à partir de 2012. 

Les mesures de redressement budgétaire repré-
sentent 2 points de PIB aux États-Unis et 1 point dans 
les autres pays avancés (lignes rouges). Les eff ets mul-
tiplicateurs négatifs, y compris les répercussions sur 
les régions qui n’appliquent pas de restrictions bud-
gétaires, sont importants pour deux raisons. D’abord, 
on suppose que les mesures sont choisies en fonction 
de la rapidité d’application plutôt que de l’incidence 
probable sur la production : la hausse des impôts sur 
les revenus du travail en représenterait 40 %, la baisse 
des transferts ciblés sur les personnes ayant une forte 
propension à consommer 40 % et les coupes dans les 
investissements publics 20 %. Ensuite, on suppose 
que ces mesures d’assainissement soudaines et forcées 
ne deviennent crédibles qu’en 2014, de sorte que leurs 
eff ets bénéfi ques sur les primes de risque sont très 
progressifs. En 2015, la plupart des régions sont sur 
la voie d’une franche reprise, à l’exception des États-
Unis, où elle n’a lieu que plusieurs années plus tard. 

Dans ce scénario, les pertes maximales de produc-
tion relativement au scénario de référence atteignent 
près de 4 % aux États-Unis et à peu près 1 % dans les 
autres pays avancés, alors que l’Asie émergente subit 

Encadré 1.4. Rééquilibrage non coordonné



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R E P R I S E, R I S Q U E S E T R É É Q U I L I B R AG E

44 Fonds monétaire international | Octobre 2010

2006 09 12 150,0

0,5

1,0

1,5

2006 09 12 15-2

-1

0

1

2006 09 12 15-4

-2

0

2

4

2006 09 12 15-4

-2

0

2

4

2006 09 12 15-4

-2

0

2

4

2006 09 12 15-4

-2

0

2

4

2006 09 12 15-4

-2

0

2

4

2006 09 12 150,0

2,5

5,0

2006 09 12 15-10

-5

0

2006 09 12 15-2

0

2

2006 09 12 152

4

6

8

2006 09 12 150

4

8

2006 09 12 15-15

-10

-5

0

2006 09 12 15-15

-10

-5

0

2006 09 12 15-15

-10

-5

0

2006 09 12 150

2

4

6

8

2006 09 12 150

2

4

6

8

2006 09 12 150

2

4

6

8

2006 09 12 15-2

0

2

4

6

2006 09 12 15-2

0

2

4

6

2006 09 12 15-2

0

2

4

6

2006 09 12 15-2

0

2

4

6

2006 09 12 150

2

4

6

8

2006 09 12 15-15

-10

-5

0

2006 09 12 15-15

-10

-5

0

   Source : Simulations du modèle monétaire et budgétaire globalement intégré (GIMF).

Scénario de référence des PEM

PIB réel (déviation en % par rapport au scénario de référence des PEM)

Rééquilibrage non coordonné1
(Années sur abscisse)

Solde budgétaire (en points de % du PIB)

Taux d’intérêt réel à court terme (en %)

Taux d’intérêt réel à long terme (en %)

États-Unis Zone euro hors
Allemagne

Allemagne Japon

Réformes en Asie émergente basées sur le processus 
d’évaluation mutuelle du G-202

Asie émergente

Solde des paiements courants (en points de % du PIB)

Chocs sur les primes de risque des pays avancés Assainissement budgétaire dans les pays avancés

   1Les graphiques à fond gris montrent la déviation de la série par rapport au scénario de référence des PEM, ceux à fond blanc montrent
les niveaux des séries dans le scénario de base et dans les autres scénarios.
   2Processus d’évaluation mutuelle du G-20.
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au chapitre 2, certains pays d’Amérique latine font 
partie de cette catégorie. Cependant, les restric-
tions appliquées aux entrées de capitaux semblent 
être des solutions de pis-aller et il sera important 
de prendre des mesures appropriées sur le plan de 
la réglementation et du contrôle, comme le font 
certains pays, pour se protéger plus durablement 
contre les excès de la spéculation.
Si les taux de change sont sous-évalués dans une 
perspective à moyen terme, une appréciation nomi-
nale doit faire partie de la réaction des autorités aux 
entrées de capitaux. Cela s’applique à un certain 
nombre de pays émergents d’Asie (voir chapitre 2) 
et, à certains égards, il s’agit d’un problème auquel 
il vaut peut-être mieux s’attaquer collectivement 
et de manière coordonnée. Néanmoins, lorsque 
les entrées de capitaux vont de pair avec une sur-
chauffe propre à un secteur, il peut être utile de 
prendre des mesures macroprudentielles ciblées sur 
les risques en question. 
Dans une perspective à moyen terme, les pays 

doivent continuer de renforcer leur dispositif pruden-
tiel et de s’ouvrir à l’investissement intérieur et à l’in-
vestissement direct étranger, en vue de créer des pos-
sibilités d’utilisation productive des capitaux entrants. 
Cela facilitera la lutte contre les excès de la spéculation 
et réduira la nécessité de mesures macroprudentielles, 
notamment des restrictions des entrées de capitaux. 
En ce qui concerne ces dernières, leur objectif devrait 
être de garantir un usage productif des capitaux. Ce-

•

pendant, il peut être diffi  cile de déterminer ce qui est 
productif et ce qui ne l’est pas. En outre, on a relative-
ment peu d’information sur l’effi  cacité et l’effi  cience 
des mesures macroprudentielles et des contrôles des 
mouvements de capitaux au-delà du très court terme.

Des réformes structurelles sont nécessaires 
pour favoriser la croissance et le rééquilibrage 
de la demande

Des politiques structurelles qui permettent de dé-
velopper le potentiel de production et d’appuyer le 
rééquilibrage de la demande mondiale sont essentielles 
pour mettre en place une reprise durable. Un examen 
détaillé des enjeux, qui sont très complexes, va au-
delà du champ du présent rapport23. Les impératifs 
varieront entre les groupes de pays avancés et de pays 
émergents, ainsi qu’à l’intérieur de ces groupes. 

La persistance d’un chômage élevé constitue un 
problème majeur dans de nombreux pays avancés. Des 
politiques macroéconomiques accommodantes et l’as-
sainissement du secteur fi nancier (pour faciliter l’accès 
au crédit des petites et moyennes entreprises, qui re-
présentent l’essentiel de l’emploi) sont essentielles pour 
rehausser l’emploi. En outre, des réformes des marchés 
du travail et de produits pourraient accélérer la crois-
sance et la création d’emplois, et réduire le chômage 

23Pour plus de détails, voir, par exemple, OCDE (2010) ou 
Banque mondiale (2010a et années précédentes).

des pertes très limitées en 2011 et 2012. Le déséqui-
libre des paiements courants entre les États-Unis et 
l’Asie émergente diminue sensiblement. 

Ces résultats sont bien évidemment sensibles à nos 
hypothèses sur l’importance des chocs. Si l’on est à 
peu près d’accord à propos de l’ordre de grandeur et 
des eff ets probables de mesures budgétaires, l’ampli-
tude des chocs liés aux primes de risque est très incer-
taine. Mais il semble clair que les eff ets négatifs sur la 
croissance d’une hausse généralisée de ces primes dans 
les pays avancés devraient être supérieurs aux eff ets 
positifs d’une hausse de la demande en Asie émer-

gente, sauf bien sûr pour cette dernière. C’est parce 
que les pays avancés représentent une très grande part 
de l’économie mondiale. Pour les États-Unis, la diff é-
rence entre les deux eff ets est encore plus grande, car 
leurs fl ux d’exportations vers l’Asie sont limités.

La conclusion de politique économique de cette 
analyse est la suivante : le rééquilibrage de la demande 
publique vers la demande privée dans les pays avancés 
ainsi que le rééquilibrage de la demande externe vers 
la demande interne dans les principaux pays émer-
gents sont étroitement liés, et la solidité de la reprise 
dépend de leur mise en œuvre simultanée.
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élevé à moyen terme. Parmi les réformes des marchés 
du travail qui pourraient accroître l’emploi fi gurent : 
1) éliminer les doubles marchés du travail en réduisant 
la protection dont bénéfi cient les travailleurs ayant des 
contrats permanents, tout en protégeant mieux ceux 
ayant des contrats temporaires; 2) faciliter la recherche 
d’emploi, l’alignement des compétences sur les besoins 
et la mobilité de la main-d’œuvre; 3) améliorer l’accès 
à la formation et à l’éducation pour appuyer les chan-
gements sectoriels en cours; 4) mettre en place des sub-
ventions à l’emploi bien conçues pour les couches vul-
nérables de la population (chômeurs de longue durée et 
jeunes) afi n d’accélérer leur réintégration sur le marché 
du travail. Des réformes complémentaires sur les 
marchés de produits pourraient renforcer les retombées 
sur l’emploi en stimulant la demande de main-d’œuvre 
et les salaires réels grâce à une intensifi cation de la 
concurrence et à une moindre majoration des prix.

De nombreux pays émergents et pays en dévelop-
pement ont mené à bien la première génération de 
réformes, qui leur a permis d’améliorer leur cadre de 
politique macroéconomique et ainsi de renforcer leur 
capacité de résistance aux chocs macroéconomiques. 
Cependant, pour rehausser davantage la croissance 
potentielle et l’emploi, ils pourraient veiller principa-
lement à simplifi er la réglementation des marchés de 
produits et de services, développer le capital humain 
et mettre en place les infrastructures essentielles.

Dans les principaux pays émergents d’Asie, l’éli-
mination des distorsions qui conduisent aux taux 
d’épargne élevés des ménages ou des entreprises et qui 
découragent l’investissement dans le secteur des biens 
non échangeables pourraient dynamiser les sources 
intérieures de croissance, la demande des principaux 
pays avancés restant en deçà de sa tendance d’avant 
la crise. La poursuite de la déréglementation et de 
la réforme du secteur fi nancier et du gouvernement 
d’entreprise, ainsi que le renforcement des dispositifs 
de protection sociale, pourraient être utiles à cet eff et. 
Cependant, même avec les progrès rapides qui sont en 
cours, il faudra du temps pour que ces réformes con-
duisent à des améliorations majeures24.

24Pour plus de détails, voir l’édition d’avril 2010 du rapport du 
FMI sur les Perspectives économiques régionales pour l’Asie; ou, pour 
la Chine en particulier, le rapport des services du FMI sur les éco-
nomies nationales n° 10/238.

Il faut aider les pays en développement
à faire face à des contraintes de ! nancement 
qui pourraient être plus strictes

Grâce au renforcement des cadres de politique écono-
mique, la croissance dans les pays pauvres devrait avoi-
siner de nouveau 6 % en 2010–11, soit un taux bien 
plus élevé que pendant les années 90. Il est encourageant 
de constater que les investisseurs étrangers n’ont pas 
totalement fui les pays en développement, comme en 
témoignent, par exemple, le redressement des marchés 
des actions, le retour des écarts souverains presque à leur 
niveau d’avant la crise et le succès des émissions obliga-
taires (par exemple, du Sénégal en décembre 2009).

Cependant, pour certains pays en développement, 
le capital pourrait devenir plus rare et plus coûteux. 
Dans la mesure où les marchés de capitaux sont plus 
tendus, ces pays devront recourir de plus en plus à des 
sources intérieures de fi nancement. Cela rend donc 
particulièrement souhaitable le développement du sec-
teur fi nancier. En outre, il est nécessaire de compléter 
le fi nancement traditionnel par de nouvelles formes 
de fi nancement telles que les garanties d’atténuation 
du risque, les partenariats public-privé et les inves-
tissements Sud-Sud25. Par ailleurs, il faut chercher à 
améliorer l’accès des pays pauvres aux marchés, par 
exemple en accordant aux pays les moins développés 
un accès en franchise totale et hors contingent avec des 
règles d’origine libérales. Il conviendra de compléter 
cette amélioration de l’accès des pays pauvres aux 
marchés en renforçant la facilitation du commerce et 
les programmes d’aide au commerce afi n de rehausser 
les capacités commerciales de ces pays.

La coordination présente des avantages importants
La coordination a joué un rôle important pour 

atténuer les tensions sur la liquidité et faire revenir la 
confi ance. Toutes les grandes initiatives ont impliqué 
une coordination internationale : fortes baisses des 
taux d’intérêt et mesures non conventionnelles de po-
litique monétaire, aide fi nancière du FMI et d’autres 
organisations fi nancières internationales, et relance 
budgétaire à l’échelle mondiale.

La qualité de la coordination devra maintenant 
changer. Des politiques macroéconomiques accom-

25Voir Banque mondiale (2010b).
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modantes et un appui au secteur fi nancier ont été 
nécessaires pour éviter des ajustements coûteux et 
chaotiques face à des chocs structurels auxquels, en 
fi n de compte, il faudra répondre en opérant des ré-
formes fondamentales. Il s’agit maintenant de mettre 
en place ces réformes fondamentales de manière coor-
donnée. Contrairement à la situation en plein milieu 
de la crise, les mesures qui sont requises aujourd’hui 
diff èrent d’un pays à l’autre. Il faudra encourager 
une baisse de la demande publique dans les pays 
avancés, une hausse de la demande intérieure dans les 
principaux pays émergents et la poursuite de l’assai-
nissement et de la réforme du secteur fi nancier. Selon 
un rapport distinct du FMI pour le programme d’éva-
luation mutuelle du G-20, l’adoption par les pays 
avancés de programmes de rééquilibrage budgétaire à 
moyen terme qui sont favorables à la croissance, des 
politiques qui visent à rééquilibrer la demande dans 
les pays émergents et des réformes structurelles qui 
dynamisent la production potentielle dans tous les 
pays rehausseraient le PIB mondial de 2½ % à moyen 
terme26. La coordination peut donc, comme au plus 
fort de la crise, présenter des avantages importants.

Appendice 1.1. Évolution et perspectives 
des marchés de produits de base 
Les auteurs de cet appendice sont ! omas Helbling, 
Shaun Roache, Nese Erbil et Marina Rousset.

Après avoir remonté jusqu’au début de mai 2010, 
les prix des produits de base ont généralement baissé 
pendant le reste du deuxième trimestre à la suite d’un 
regain de volatilité des marchés fi nanciers dû à des 
inquiétudes à propos des économies vulnérables de 
la zone euro (graphique 1.19, panneau supérieur). 
Dans ces conditions, l’essentiel du recul intervenu au 
deuxième trimestre a ensuite été eff acé, mais seuls les 
prix des produits destinés à l’alimentation, des bois-
sons et des matières premières agricoles ont dépassé 
les pics atteints au début de mai. Leur surperformance 
s’explique largement par la révision à la baisse des 
prévisions de récoltes liée à de mauvaises conditions 
climatiques. Cette révision a été particulièrement forte 
pour le blé, du fait de la sécheresse et des incendies 
qui ont sévi en Russie et dans certains autres grands 

26Voir G-20 (2010b).

pays exportateurs, de sorte que les cours du blé ont 
vivement augmenté en juillet et en août. Au total, 
l’indice FMI des prix de produits de base dépassait en 
août de quelque 6 % son niveau de décembre 2009.

Le redressement des marchés mondiaux de pro-
duits de base s’est poursuivi jusqu’à fi n août, malgré 
des fl uctuations de prix imputables aux anticipations 
changeantes sur les perspectives économiques à 
court terme. Les nouvelles données sur les marchés 
de produits de base ont corroboré les attentes d’une 
demande solide ou en hausse, compte tenu des prévi-
sions sur la croissance mondiale. Le plafonnement des 
stocks excédentaires de nombreux produits cycliques a 
constitué un autre signe de normalisation.

L’évolution récente des prix de produits de base 
est venue rappeler l’eff et marqué qu’a exercé sur eux 
la volatilité des marchés pendant la crise fi nancière 
mondiale et à l’amorce de la reprise. Ces répercussions 
de la volatilité des marchés fi nanciers sur ceux des 
produits de base ne sont pas inhabituelles, mais leur 
importance varie en fonction des facteurs sous-jacents. 
Quand les anticipations relatives aux perspectives éco-
nomiques mondiales changent rapidement, comme 
en mai et juin de cette année, on peut s’attendre à de 
fortes répercussions en matière de volatilité; en eff et, 
les produits de base sont à la fois des marchandises 
et des actifs réels, tandis que la demande de stocks 
est prospective. De même, une volatilité accrue des 
marchés de change fait souvent augmenter celle des 
produits de base.

Ces dernières semaines, les marchés fi nanciers 
mondiaux se sont stabilisés, les risques extrêmes 
ayant été réduits par l’ajustement des politiques éco-
nomiques. Selon les projections de référence de ces 
Perspectives de l’économie mondiale, la demande devrait 
continuer à soutenir les prix des produits de base au 
fur et à mesure que la reprise mondiale se déroule. 
Toutefois, dans de nombreux cas, les hausses sup-
plémentaires de prix resteront sans doute modérées 
et seront équilibrées par d’autres forces. L’aff aiblisse-
ment de l’impulsion donnée à l’activité industrielle 
mondiale par le cycle des stocks devrait mener à un 
ralentissement de la demande de certains des produits 
de base les plus sensibles à la conjoncture, notamment 
les métaux. Les perspectives d’activité en Chine sont 
particulièrement importantes pour de nombreux pro-
duits de base, en raison de l’augmentation rapide de sa 
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part de la demande mondiale de ces produits depuis 
dix ans. La modération de la croissance chinoise frei-
nera donc sans doute la hausse de la demande de pro-
duits de base. S’agissant de l’off re, les capacités de pro-
duction et les stocks donnent encore une marge très 
substantielle. L’incidence de ces tendances générales 
sur chaque produit variera en fonction de facteurs tels 
que l’exposition à la demande chinoise, la sensibilité à 
l’activité industrielle mondiale ainsi que l’élasticité de 
l’off re aux signaux de prix et de demande. 

L’envolée récente du prix du blé n’a pas modifi é ce 
scénario à court terme relativement favorable. Elle a 
entraîné des révisions à la hausse des projections de 
ce prix jusqu’à la fi n de 2011; néanmoins, comme 
les stocks mondiaux de blé sont actuellement plus 
élevés qu’en 2006–07, le marché devrait être mieux 
à même d’absorber ce choc temporaire sur l’off re. 
Dans ce contexte, les répercussions sur les prix des 
autres grands produits agricoles servant à l’alimenta-
tion — par substitution de la consommation et de 
l’off re — ont été jusqu’à présent limitées. 

Les anticipations des marchés refl ètent les pers-
pectives favorables à court terme des marchés de pro-
duits de base. Certes, les distributions de probabilité des 
futurs prix au comptant dérivées des contrats d’options 
montrent que les risques de hausse l’emportent. Mais 
la probabilité d’une autre poussée générale des prix jus-
qu’à proximité des pics de 2008 ou au-delà reste limitée 
à court terme (graphique 1.19, troisième panneau). 
Les risques de hausses extrêmes sont surtout liés à des 
perturbations majeures de l’off re dues, par exemple, 
à des raisons géopolitiques et climatiques. Parmi les 
autres facteurs de risque fi gurent des changements inat-
tendus du rythme de la reprise économique mondiale 
de même qu’un regain de tension et de volatilité sur les 
marchés fi nanciers. Dans ce contexte général, la vulné-
rabilité des marchés du blé à de nouveaux problèmes 
d’approvisionnement a augmenté du fait des chocs sur 
l’off re de cet été, et tout nouveau choc signifi catif au 
cours du reste de l’année de récolte aurait aussi pro-
bablement de fortes répercussions sur les prix d’autres 
grands produits agricoles. 

Bien que les perspectives à court terme du marché 
des produits de base soient assez rassurantes du fait 
de la conjoncture mondiale, on prévoit que les prix 
restent élevés à moyen terme au regard du passé, les 
risques allant dans le sens de la hausse. On s’attend à 
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ce que le mouvement fondamental d’accélération de la 
demande de produits de base commencé il y a 10 ans 
environ soit durable, la croissance mondiale conti-
nuant d’être tirée par les économies émergentes et en 
développement. Un phénomène de ce type peut être 
à l’origine de longues périodes de progression tendan-
cielle des prix réels des produits de base, à cause de la 
lenteur de réaction de l’off re liée aux longs délais d’ex-
ploration et d’investissement. Comme on l’explique à 
l’encadré 1.5, des données probantes montrent que les 
métaux de base connaissent ce type d’augmentation 
tendancielle après 20 ans de recul.

Le pétrole et les autres marchés de l’énergie
Sur le marché mondial, le prix au comptant d’un 

baril de pétrole brut est resté à peu près dans la four-
chette de 70 à 80 dollars apparue à l’automne 2009, 
sous réserve de dépassements occasionnels dans les 
deux sens. Dans le cadre de cette marge, la volatilité 
est assez élevée depuis mai, moment où les inquié-
tudes à propos de la situation budgétaire et de la com-
pétitivité des économies vulnérables de la zone euro se 
sont aggravées. 

La normalisation des marchés physiques au comp-
tant s’est poursuivie après la parution des Perspectives 
de l’économie mondiale en avril 2010. Au premier 
semestre, la demande de pétrole s’est raff ermie plus 
qu’on ne l’anticipait, surtout sous l’eff et d’une activité 
mondiale plus forte que prévu et d’une hausse de la 
demande chinoise supérieure à ce que la conjoncture 
aurait laissé attendre. Les données actuelles montrent 
que la demande mondiale de pétrole a augmenté de 
2,7 % en base annuelle pendant cette période, soit la 
hausse la plus importante en glissement annuel depuis 
2004 (tableau 1.2). L’augmentation de la demande a 
excédé les prévisions dans les pays avancés aussi bien 
que dans les économies émergentes et en développe-
ment, mais la quasi-totalité est imputable à ces der-
nières (graphique 1.20, panneau supérieur à gauche). 
La croissance de la demande chinoise, en particulier, a 
été de 14 % au premier semestre, dépassant de quelque 
3 points celle du PIB réel. De telles divergences entre la 
demande de pétrole et l’expansion générale de l’activité 
ont été observées en Chine dans le passé, par exemple 
au début de 2004, mais elles semblaient dues à des fac-
teurs spéciaux et étaient de courte durée. Néanmoins, 

comparativement à d’autres produits de base sensibles 
à la conjoncture, notamment les métaux de base, les 
économies avancées représentent encore une part supé-
rieure de la consommation fi nale de pétrole. 

La production de pétrole s’est légèrement accrue au 
premier semestre 2010, égalant presque l’augmenta-
tion de la demande. À peu près la moitié de la hausse 
de l’off re s’explique par l’avancée de la production to-
tale en dehors de l’Organisation des pays exportateurs 
de pétrole (OPEP), malgré la baisse en Mer du nord 
et au Mexique (panneau milieu à gauche). L’amé-
lioration globale de la production non OPEP, qui a 
résulté de progrès assez généraux, a été notamment 
encouragée par le niveau élevé des prix; elle s’appuie, 
là où c’est faisable, sur une plus grande utilisation de 
techniques d’extraction améliorées. Les coûts encore 
favorables des services pétroliers ont renforcé les inci-
tations données par les prix. 

Le gaz naturel, qui n’est pas soumis à des quotas, 
représente aussi une part substantielle de l’augmenta-
tion de la production en 2010 (panneau supérieur à 
droite). En revanche, l’extraction de pétrole brut dans 
l’OPEP n’a que marginalement progressé malgré une 
faible utilisation des capacités de certains grands pro-
ducteurs, signe de la nécessité de continuer à freiner la 
production pour maintenir les prix dans la fourchette 
de 70 à 80 dollars.

Pourtant, les marchés pétroliers n’ont pas encore at-
teint un état de normalisation cyclique intégrale. Avec 
l’expansion à peu près équilibrée de la demande et de 
l’off re, la correction des stocks cycliques excédentaires 
— ceux qui dépassent les moyennes saisonnières à 
cinq ans — reste partielle dans les pays de l’OCDE 
(panneau du milieu à droite). De plus, les marges 
inutilisées servant d’amortisseur à l’OPEP demeurent 
élevées, malgré une certaine hausse de la production 
de brut, parce que les capacités ont augmenté encore 
plus. Le fait que la courbe des prix des contrats à 
terme soit encore ascendante («contango») est aussi le 
signe d’une normalisation incomplète. 

La croissance de la demande de pétrole va conti-
nuer parallèlement aux progrès de la reprise mondiale, 
son rythme résultant en partie de la vigueur de l’ac-
tivité. Sur la base des tendances observées antérieu-
rement aux premiers stades d’une expansion suivant 
une récession mondiale, l’accélération récente de la 
demande des économies émergentes et en dévelop-
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pement devrait se poursuivre partiellement en 2011. 
Elle tendra à faire monter les prix, mais l’observation 
des marchés à terme laisse penser que la hausse sera 
limitée (voir Graphique 1.19, panneau du bas). En 
dépit de la progression probablement rapide de la 
demande dans les économies émergentes et en dé-
veloppement, son augmentation globale devrait être 
modérée par une stagnation ou des progrès modestes 

dans les économies avancées. Ces anticipations cor-
respondent aux tendances récentes en matière d’effi  -
cience énergétique ainsi qu’à la relation estimée entre 
la demande de pétrole, la croissance de l’activité et 
le prix réel du pétrole dans ces économies. En outre, 
selon les informations sur les projets d’investissement 
en amont analysées par l’Agence internationale de 
l’énergie, ils devraient, au vu des plans actuels d’exé-

Tableau 1.2. Demande et production mondiales de pétrole par région
(millions de barils par jour)

Variation annuelle en % 

2010 2009 2010 2003–05 2010 2009 2010
2008 2009 Proj. Sem.2 Sem.1 Moyenne 2006 2007 2008 2009 Proj. Sem.2 Sem.1

Demande        
Pays avancés 46,8 44,8 45,0 44,8 45,1 1,2 –0,6 –0,4 –3,5 –4,1 0,4 –2,7 0,4

Dont :             
États-Unis 19,8 19,1 19,3 19,1 19,3 1,7 –0,5 –0,1 –5,9 –3,7 1,1 –1,4 1,6
Zone euro 11,2 10,5 10,4 10,4 10,3 0,5 –0,3 –1,5 –0,6 –6,0 –1,2 –7,5 –2,7
Japon 4,8 4,4 4,3 4,4 4,4 0,1 –2,4 –3,1 –4,9 –8,8 –1,4 –4,0 0,5
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 4,5 4,5 4,7 4,6 4,7 1,0 2,1 4,5 –1,3 1,9 3,3 5,5 4,2

Pays émergents et 
en développement 39,2 39,9 41,6 40,6 41,3 4,1 3,7 4,2 3,0 1,8 4,2 3,6 5,4
Dont :
Communauté des États 

indépendants 4,2 4,0 4,2 4,1 4,2 0,9 3,3 2,5 2,6 –5,5 4,7 –5,0 5,9
Asie en développement 22,3 23,5 24,5 23,7 24,7 5,1 4,4 5,1 1,8 5,2 4,2 8,7 5,8

Chine 7,7 8,4 9,1 8,7 9,1 10,3 7,6 4,4 2,5 8,0 9,0 13,3 14,5
Inde 3,1 3,3 3,3 3,2 3,4 2,4 8,3 6,5 4,0 5,7 2,5 6,1 2,6

Moyen-Orient et Afrique du Nord 8,3 8,5 8,8 8,7 8,7 5,1 3,5 3,6 5,1 3,5 3,4 4,0 4,0
Hémisphère occidental 5,6 5,6 5,8 5,7 5,8 2,5 3,8 5,7 5,4 0,0 4,2 0,7 4,4

Monde 86,0 84,7 86,6 85,4 86,4 2,4 1,2 1,6 –0,6 –1,4 2,2 0,2 2,7

Production
OPEP (composition actuelle)1,2 35,6  33,3  34,0 33,6 34,0 6,2 0,8 –1,0 2,9 –6,4 2,0 –5,3 2,8

Dont : 
Arabie Saoudite 10,4  9,3 ... 9,3 9,4 7,5 –1,2 –4,7 4,2 –10,6 ... –10,6 0,8
Nigeria 2,1  2,1 ... 2,2 2,3 6,0 –4,4 –4,7 –8,2 –0,4 ... 2,9 16,3
Venezuela 2,6  2,4 ... 2,4 2,4 1,6 –5,8 –7,8 –2,0 –7,8 ... –5,9 4,7
Irak 2,4  2,5 ... 2,5 2,4 2,5 4,9 9,9 14,3 2,5 ... 6,1 –0,3

Hors OPEP 50,9 51,7 52,6 52,0 52,6 1,0 1,0 0,8 0,0 1,6 1,7 2,7 2,4
Dont :
Amérique du nord 13,3 13,6 13,8 13,7 14,0 –1,1 0,4 –0,5 –3,8 2,2 ... 5,0 3,6
Mer du nord 4,3 4,1 3,9 4,0 4,0 –5,7 –7,6 –5,0 –5,1 –4,5 ... –6,1 –7,2
Russie 10,0 10,2 10,5 10,3 10,4 7,7 2,2 2,4 –0,7 2,0 ... 2,8 3,0
Autres pays de l’ex-Union 

soviétique3 2,8 3,1 3,2 3,1 3,1 7,6 11,2 11,5 3,2 9,2 ... 15,2 2,4
Autres pays hors OPEP 20,4 20,6 21,3 20,8 21,2 1,2 2,0 1,0 3,8 1,3 ... 1,4 3,3

Monde 86,5  85,1 ... 85,6 86,7 3,0 0,9 0,1 1,2 –1,7 ... –0,6 2,6

Demande nette4 –0,6 –0,3 ... –0,2 –0,3 –0,5 –0,4 1,2 –0,6 –0,4 ... –0,2 –0,4

Source : Agence internationale de l’énergie, Oil Market Report (juillet 2010); et calculs des services du FMI. 
1Opep = Organisation des pays exportateurs de pétrole. Y compris l’Angola (membre depuis janvier 2007) et l’Équateur (qui avait suspendu son adhésion à l’OPEP de décem-

bre 1992 à octobre 2007, mais en est redevenu membre en novembre 2007) 
2Total = pétrole brut + condensats + gaz naturel liquéfi é + pétrole de sources non conventionnelles. 
3Azerbaïdjan, Biélorussie, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan, Turkménistan et Ukraine.
4Différence entre la demande et la production. Les variations d’une année sur l’autre sont exprimées en pourcentage de la demande mondiale.
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cution, permettre une croissance continue de la pro-
duction de l’ordre de 1 % par an. Bien que modéré, 
ce rythme de croissance peut satisfaire une hausse 
rapide de la demande des économies émergentes et en 
développement sans recours substantiel aux capacités 
inemployées de l’OPEP, pour la plus grande partie de 
la gamme potentielle de résultats en matière de de-
mande (graphique 1.20, panneau inférieur à gauche). 

Avec cette situation relativement favorable de 
l’off re, la politique de production de l’OPEP restera 
un facteur important de détermination des prix. Le 
cheminement de ces derniers dépendra en particulier 
1) du prix objectif au niveau duquel les membres de 
l’OPEP seront prêts à utiliser leurs capacités inem-
ployées, 2) du prix plancher qui déclencherait une 
réduction de l’off re supplémentaire et 3) du respect 
des quotas. 

Dans ce scénario de référence de stabilité relative 
du marché pétrolier, les principaux risques de hausse 
proviennent de l’off re, alors que, du côté de la de-
mande, ils semblent limités à de grandes surprises 
dans le sens d’une augmentation. Dans le sens de la 
baisse des prix, les risques pour la demande liés aux 
aléas de la reprise mondiale restent importants. En ce 
qui concerne la distribution des risques, les partici-
pants au marché à terme du pétrole considèrent des 
poussées assez fortes des prix comme plus probables 
que de fortes baisses, mais ces évènements restent des 
risques extrêmes27.

Les facteurs de risque sur l’off re susceptibles d’avoir 
une incidence durable viendraient probablement 
d’obstacles aux projets d’investissement, nouveaux 
et de remplacement, bien que certains aléas géopoli-
tiques puissent aussi avoir un eff et durable sur les prix. 
Les prix élevés du pétrole et la baisse des coûts ont 
permis de maintenir les dépenses en capital à de bons 
niveaux, ce qui a concouru à la hausse inattendue de 
la production hors OPEP, malgré la poursuite de la 
baisse en Mer du nord et au Mexique. Mais l’accident 
survenu dans le Golfe du Mexique illustre les risques 
des projets situés à la frontière technologique. Les ef-

27À la date du 20 septembre 2010, les prix des options font 
ressortir un niveau de prix anticipé de 123,90 dollars le baril aux 
95 % supérieurs de la distribution attendue à fi n juin 2011 (une 
diff érence de 95 % avec le prix à terme pour le premier mois le 
même jour) et un prix de 47,10 dollars dans les 5 % inférieurs de la 
distribution attendue (une diff érence de 38 %). 

Graphique 1.20. Évolution du marché mondial de l’énergie

Contribution à la croissance 
annuelle mondiale de la 
demande de pétrole

-4

-2

0

2

4

6

8

10

Total

PIB mondial1

10 :
T2

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

oct. 1997 
Pic de prix

Variations de la production 
de l’OPEP depuis les pics2

(en millions de barils par jour) 

nov. 2000 
Pic de prix

juillet
2008
Pic

de prix

1 9 21175 13 24

0

20

40

60

80

100

120

140

94 98 02 0496 2000 06 08 août
10

Prix des matières premières énergétiques
(en dollars par équivalent d’un baril de pétrole)

Gaz américainGaz naturel
liquéfié

asiatique

Pétrole

Charbon
australien

1992

Pays émergents 
et en développement

États-Unis Chine
Autres pays industrialisés

0

40

80

120

160

Demande Prix

Sources d’énergie primaire
(variation en % 2003–09)

Pétrole
Gaz naturel
Charbon

2008 09 10

-2

-1

0

1

2

3
Production de pétrole hors OPEP3
(contribution au changement 
de la production totale en %)

Ru
ss

ie

Moyenne annuelle
2005–08

2010 : T2/ 
2009 : T1

Au
tre

s
ex

-U
RS

S

Pr
od

uc
tio

n
to

ta
le

M
ex

iq
ue

 e
t

M
er

 d
u 

no
rd

Au
tre

s 
pa

ys
ho

rs
 O

PE
P

120

2

4

6

8

10

12

Perspectives de capacités 
inutilisées de l’OPEP5
(en millions de barils par jour)

Supérieurs

2009 10

Scénario
de référence

Inférieurs

11

0
1
2
3
4
5
6
7

Stocks régulateurs du marché 
du pétrole, 2008–104

 moyenne 
sur 5 ans

-50 50 1500 100

janv. 08
fév. 
08

juil. 08

janv. 09
nov. 09

juil. 10

Stocks dans l’OCDE

Ca
pa

ci
té

s 
in

ut
ili

sé
es

 d
e 

l’O
PE

P

mars 10

Sources : FMI, prix des produits primaires; Agence internationale de l’énergie 
(Oil Market report de juillet 2010) et calculs des services du FMI. 

1Variation annuelle en %.
2Pays membres de l’OPEP le premier mois de chaque période. Mois écoulés 

depuis le pic de prix en abscisse.
3Mer du nord : Norvège et Royaume-Uni. Autres ex-URSS : autres pays de 

l’ex-Union soviétique.
4Déviation des stocks de l’OCDE par rapport à la moyenne à cinq ans (en millions 

de barils sur l’abscisse). Capacités réelles et inutilisées de l’OPEP (millions de barils 
par jour) sur l’ordonnée.

5Sur la base des prévisions d’offre de l’AIE. Les marges supérieures et inférieures 
montrent les 14e et 86e percentiles des simulations stochastiques de la croissance de 
la demande de pétrole dans les pays avancés et émergents selon les équations de 
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Les pays émergents contribuent à la reprise ac-
tuelle de l’économie mondiale et vont probablement 
continuer à tirer l’expansion au cours des prochaines 
années. Leur croissance exigeant plus de matières 
premières que celle des pays avancés, la hausse rapide 
de la demande de ces produits constatée pendant la 
décennie écoulée devrait se poursuivre. L’augmen-
tation de l’off re suivra-t-elle celle de la demande 
avec des prix proches des niveaux actuels ou la rareté 
croissante des matières premières fera-t-elle monter 
les cours à longue échéance? Le présent encadré traite 
cette question pour les métaux de base en examinant 
un indicateur généralement accepté de la rareté, qui 
est le comportement à long terme des prix réels. 

Quel est le comportement à long terme des prix 
des matières premières selon la théorie économique? 
Hotelling (1931) a montré que le prix d’une res-
source non renouvelable devait refl éter le coût mar-
ginal de l’extraction et la valeur in situ, c’est-à-dire la 
valeur marginale de la conservation de cette ressource. 
Cette théorie est fameuse pour avoir prédit que le 
prix devait augmenter à un rythme égal au taux d’in-
térêt, si le coût marginal de l’extraction ne changeait 
pas. À l’équilibre, le rendement de la conservation 
des réserves est exactement égal à ce que l’on pourrait 
gagner en intérêts, de sorte que le propriétaire est in-
diff érent à l’extraction d’une unité supplémentaire du 
produit. On peut donc interpréter l’augmentation des 
prix comme une «rente de rareté», et s’attendre à ce 
qu’elle continue jusqu’à l’étouff ement de la demande 
et à l’épuisement eff ectif de la ressource. 

Du fait des modifi cations de la rareté, les prix 
peuvent ne pas suivre cette règle en pratique. Il 
est possible qu’ils progressent plus vite que le taux 
d’intérêt, du fait de changements permanents de la 
demande auxquels ne peut répondre une variation 
compensatoire de l’off re en raison de contraintes phy-
siques ou technologiques (comme la limitation des 
réserves ou la dégradation de la qualité du minerai). Il 
est aussi possible que les prix restent à peu près stables 
ou diminuent si les coûts marginaux d’extraction 
baissent (et si l’off re augmente) ou si les utilisateurs 
fi naux trouvent des substituts moins coûteux, dans les 
deux cas sous l’eff et d’une nouvelle technologie. Le 
comportement à long terme des prix des matières pre-
mières peut donc donner des informations utiles pour 
comprendre comment évolue la nature de la rareté. 

Le comportement d’un indice des prix réels des 
métaux de base remontant jusqu’à 1850 laisse penser 
que l’off re est devenue plus abondante au 19e siècle, 
ces prix ayant reculé; une croissance un peu plus 
équilibrée de l’off re et de la demande depuis 1900 a 
mené à des prix réels à peu près constants (premier 
graphique). Si Hotelling a prévu une baisse des prix 
due à une forte diminution des coûts marginaux, 
c’est en grande partie à cause de l’innovation techno-
logique, qui a permis de conjuguer une diminution 
des coûts d’extraction et de nouvelles découvertes 
de minerais. Cette évolution à très long terme a été 
ponctuée par des phases de hausse et de baisse qui 
ont parfois duré des décennies. Pour analyser la varia-
tion dans le temps du comportement des prix à long 
terme, on examine ce que l’on appelle la composante 
basse fréquence de ces séries au moyen d’un fi ltre 
passe-bas; il élimine l’infl uence des fl uctuations à 
fréquences saisonnières ou cycliques, qui jouent un 
rôle important dans le comportement des prix des 
matières premières (Cashin, McDermott, et Scott, 
2002). Pour celles-ci, contrairement à de nombreuses 
variables macroéconomiques, il peut aussi être appro-
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Encadré 1.5. Les métaux sont-ils devenus plus rares et avec quelles conséquences pour leurs prix? 
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L’auteur de l’encadré est Shaun Roache.

prié de fi ltrer des fl uctuations périodiques encore plus 
longues sans rapport avec la rareté à long terme. 

Certaines études antérieures ont mentionné la 
possibilité de «super cycles» des prix des matières 
premières (Cuddington et Jerrett, 2008) et elle est 
confi rmée par des données empiriques. Ainsi, une 
contribution signifi cative à la variation totale des prix 
réels est attribuable à des composantes à évolution 
lente (ou à basse fréquence), qui incluent les eff ets 
de la rareté à long terme, mais aussi à l’existence de 
super cycles à moyen terme1. La cause sous-jacente 
de ces super cycles est la longueur des phases de dé-
couverte, d’exploration et d’investissement dans l’in-
dustrie minière plutôt qu’une véritable rareté à long 
terme. Ainsi, pour les métaux de base et les métaux 
précieux, le délai moyen nécessaire à la confi rmation 
d’une découverte après l’exploration initiale peut 
aller jusqu’à 20 ans, tandis que la durée moyenne 
qui s’écoule entre la découverte et la production est 

1Pour la plupart des métaux utilisés dans cette analyse, les 
périodogrammes, qui décomposent la variance des prix réels en 
cycles de fréquence diff érente, montrent que les cycles sensible-
ment plus durables que le cycle conjoncturel représentent une 
fraction particulièrement élevée de la variation.

estimée à neuf ans environ (Sillitoe, 2000). La lente 
réaction de l’off re aux variations de la demande 
peut donc générer des cycles de prix plus longs que 
le cycle conjoncturel habituel de deux à huit ans 
(Slade, 1982).

Pour réaliser cet encadré, les mesures de la compo-
sante à long terme des prix réels des métaux de base 
ont donc été extraites au moyen d’un fi ltre passe-bas 
excluant toutes les fl uctuations d’une fréquence de 
cycle inférieure à 30 ans (dont les cycles conjoncturels 
et les supers cycles)2. Pour obtenir le facteur commun 
des mesures de prix à long terme de chaque métal, on 
a calculé la première composante principale pour les 
diff érentes catégories en fonction du moment où les 
données de prix sont devenues disponibles. La pre-
mière composante principale a représenté 70 à 80 % 
de la variance totale dans tous les cas, selon la nature 
des métaux considérés.

Ces mesures montrent un comportement très si-
milaire de la composante à long terme des prix réels 
des métaux de base. Après avoir touché un point bas 
entre 1996 (aluminium) et 2000 (zinc), ils montent 
depuis pour tous les métaux. Cela suit une période 
de l’ordre de 25 ans pendant laquelle la composante 
tendancielle des prix réels avait sensiblement baissé. 
La mesure du facteur commun des prix réels à long 
terme des métaux de base est tombée au plus bas 
en décembre 1998, avant de connaître pendant les 
12 dernières années sa plus forte hausse depuis au 
moins un siècle (voir premier graphique). Celle-
ci n’a pas été interrompue par la crise fi nancière 
mondiale ou la Grande Récession. Le recul, puis la 
remontée, des prix des métaux observés depuis 2007 
s’expliquent largement par des fl uctuations de leur 
composante cyclique. 

Comment expliquer la plus grande rareté à long 
terme des métaux de base? L’explication la plus im-
portante est la conjonction d’une demande accrue de 
matières premières émanant des pays émergents, en 
particulier la Chine, et d’une réaction relativement 
lente de l’off re (deuxième graphique). De 1998 à 
2009, la demande totale de métaux de base a pro-

2Cette analyse utilise des indices de prix en dollars défl atés 
par l’indice des prix à la consommation et un fi ltre asymétrique 
Christiano-Fitzgerald, en procédant à des ajustements pour les 
séries I(1) comprenant l’aluminium, le cuivre, le minerai de fer 
et le plomb.

    Source : Office mondial des statistiques du métal.
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fets pour la production du moratoire sur les nouveaux 
forages en eau profonde dans la partie américaine du 
Golfe seront faibles à l’échelle globale, car l’explora-
tion et l’exploitation continuent ailleurs. Néanmoins, 
le développement de ce segment de la production non 
conventionnelle de pétrole s’expose à des risques qui 
dépassent les frontières des États-Unis et les limites 
des interventions gouvernementales liées à la sécurité. 

La diff érenciation des prix demeure une caractéris-
tique de l’évolution générale des marchés de l’énergie 
(graphique 1.20, panneau du bas). En Amérique du 
nord, notamment, les prix du gaz naturel sont restés 
relativement bas du fait de la faiblesse de la demande, 
liée à l’écart encore important entre production et 
potentiel dans la région, et de la «révolution» du gaz de 
schiste (la perspective d’utiliser l’innovation technolo-
gique pour extraire de grandes quantités de gaz naturel 
des gisements de schistes bitumineux grâce aux progrès 

de la fracturation hydraulique). Avec le changement 
consécutif des prix relatifs de l’énergie, le gaz naturel a 
retrouvé une certaine compétitivité en tant que source 
d’énergie primaire, en particulier pour la production 
d’électricité. L’amélioration des perspectives à long 
terme de production de gaz aux États-Unis a aussi 
eu des répercussions sur les marchés du gaz d’autres 
régions. L’un des canaux de transmission a été le 
redéploiement du gaz naturel liquéfi é (GNL) hors 
des États-Unis en liaison avec le développement des 
infrastructures mondiales de distribution; cela a amené 
un arbitrage limité des prix entre marchés et une mo-
difi cation des modes de tarifi cation sur les marchés 
européens du gaz, notamment en ce qui concerne l’in-
dexation des contrats de gaz sur les marchés du pétrole. 
La durée de ces changements de systèmes et la pression 
en faveur d’une réduction supplémentaire des impor-
tants diff érentiels de prix entre régions dépendront de 

gressé à un taux annuel moyen de quelque 4 %, un 
peu supérieur à la croissance de la production pri-
maire3. Dans ces conditions, la plupart des marchés 
de métaux sont devenus défi citaires ou très proches 
de cette situation, mesurée par la diff érence entre la 
production primaire et la consommation. Les défi cits 
ont été couverts par tirage sur les stocks ou recyclage, 
mais ces ressources restent limitées. 

L’off re a montré certains signes de réaction à la 
montée des prix et la production primaire mondiale 
a augmenté en 2007 au rythme annuel le plus rapide 
depuis au moins dix ans; pourtant, même après la 
Grande Récession, on continue à craindre que l’off re 
ne puisse suivre la croissance future de la consomma-
tion. Cela n’est dû qu’en partie à une pénurie d’in-
vestissements. Pour certains métaux — notamment 
le cuivre et l’étain — des problèmes technologiques 
et géologiques ont fait baisser la productivité des 
mines. Pour d’autres, les contraintes imposées par les 
politiques de l’environnement aux techniques de pro-
duction actuelles pourraient aussi freiner l’off re — en 
particulier de plomb et, dans une moindre mesure, 
d’aluminium. 

3Mesurée comme la moyenne pondérée selon l’indice du 
FMI de l’aluminium, du cuivre, du fer, du plomb, du nickel, de 
l’étain et du zinc.

La mise en évidence d’une rareté accrue signifi e-
t-elle que les prix devront augmenter encore plus 
à l’avenir pour équilibrer la demande et l’off re? Il 
ressort de la mesure de la rareté utilisée dans cette 
analyse que les prix des métaux de base ne seraient 
qu’à la moitié environ de la période actuelle de hausse 
tendancielle. Depuis 1850, le facteur commun de la 
composante à long terme des prix des métaux a mis à 
peu près 20 ans en moyenne pour aller du point bas 
au point culminant, bien que la durée de ces phases 
de hausse varie et dépende du rythme de l’innovation 
technologique4. 

Jusqu’à présent, il y a eu peu de signes convaincants 
d’une accélération durable de la croissance de l’off re 
de métaux et la reprise mondiale en cours empêchera 
les facteurs cycliques d’exercer un fort eff et de com-
pensation. Cela signifi e que, si la demande continue 
à augmenter aux taux observés pendant la dernière 
décennie, la période actuelle de plus grande rareté, 
de tendance à la hausse des prix des métaux et d’un 
équilibre des risques de prix orienté dans le même sens 
pourrait persister pendant un certain temps.

4Sur la base de la méthodologie d’identifi cation des points de 
retournement de Bry-Boschan. En utilisant le fi ltre passe-bas, la 
durée moyenne d’un cycle à basse fréquence — cycle d’un point 
culminant à un autre — est de l’ordre de 35 ans. 

Encadré 1.5 (! n)



C H A P I T R E 1  P E R S P E C T I V E S E T E N J E U X M O N D I AU X

 Fonds monétaire international | Octobre 2010 55

plusieurs facteurs. Les plus importants sont les pers-
pectives de développement de la production de gaz de 
schiste sur les autres continents et le niveau de prix qui 
permettra un essor durable de cette production. Les 
mêmes facteurs détermineront si le gaz naturel aug-
mentera durablement sa part du marché mondial en 
tant que source d’énergie primaire. 

L’évolution du marché des métaux 
Jusqu’à présent, les métaux ont réagi fortement aux 

anticipations changeantes sur la reprise économique 
mondiale. Après une vive hausse jusqu’à la fi n du mois 
de mai, largement due au fait que le rythme de la 
reprise dépassait les prévisions, leurs prix ont diminué 
quand les turbulences des marchés fi nanciers ont jeté 
une ombre sur les perspectives de croissance (gra-
phique 1.21, panneau supérieur à gauche). Sous l’in-
fl uence de facteurs économiques communs, les prix 
ont évolué parallèlement à la situation fi nancière gé-
nérale depuis l’intensifi cation de la crise au troisième 
trimestre 2008; ils ont notamment suivi les marchés 
boursiers mondiaux (panneau supérieur à droite). Les 
facteurs spécifi ques aux diff érents métaux ont joué un 
certain rôle dans le comportement des prix, mais la 
dispersion relativement faible des variations observées 
jusqu’à présent en 2010 souligne l’importance des fac-
teurs communs (panneau du milieu à gauche).

Les perspectives de la demande de métaux dépendent 
beaucoup de la croissance de la Chine, du fait de la 
hausse rapide de la part de cette économie dans la de-
mande mondiale depuis dix ans (panneau du milieu 
à droite). Après une forte hausse en 2009, liée à une 
politique économique de stimulation largement centrée 
sur des investissements en infrastructure, la demande de 
métaux de la Chine s’est stabilisée à un haut niveau et 
deux éléments la freineront probablement dans les pro-
chains trimestres. D’abord, le rythme de la croissance 
devrait continuer à se modérer, les eff ets de la stimula-
tion se dissipant progressivement et les mesures prises 
pour restreindre la progression du crédit aff ectant les in-
vestissements. Ensuite, les utilisateurs fi naux pourraient 
décider de réduire les stocks qui se sont rapidement 
gonfl és en 2009 pour soutenir les activités d’investisse-
ment. Les stocks, de métaux de base détenus dans les 
entrepôts suivis par le marché à terme de Shanghaï ont 
juste commencé à baisser après les pics conjoncturels 

atteints récemment, le déstockage du cuivre étant plus 
avancé. Une reprise de l’appréciation de la monnaie 
chinoise pourrait compenser en partie ces facteurs en 
augmentant le pouvoir d’achat des consommateurs 
internes. Au début de 2010, la demande de métaux des 
économies avancées a donné des signes de reprise, mais 
le rythme d’expansion modéré prévu pour elles laisse 
penser que les économies émergentes resteront le mo-
teur d’une croissance de la demande (panneau inférieur 
à gauche). Au total, cette situation laisse penser que les 
prix des métaux devraient s’élever légèrement jusqu’à la 
fi n 2011.

Ces derniers mois, les problèmes d’off re n’ont pas 
joué un rôle déterminant dans les variations de prix. 
Le minerai de fer fait exception; dans ce cas, le chan-
gement du mode de fi xation des prix, avec passage 
de prix contractuels à des prix au comptant, pourrait 
expliquer une partie de la hausse récente. À moyen 
terme, toutefois, les contraintes qui pèsent sur la 
croissance de l’off re pourraient déterminer davantage 
l’équilibre des marchés et les prix (encadré 1.5). Il s’agit 
notamment de la dégradation de la productivité des 
mines (cuivre et étain) et de l’incidence des politiques 
visant à réduire les eff ets de la fusion des métaux sur 
l’environnement (plomb). L’augmentation des ratios 
stocks/consommation pendant la récession permet 
un certain amortissement des chocs; mais ils ont 
commencé à diminuer et connaîtraient une chute pro-
longée en cas de défi cit sur les marchés physiques (pan-
neau inférieur à droite). Pour les prix, la balance des 
risques à moyen terme devrait donc encore pencher 
dans le sens de la hausse, en particulier pour le cuivre. 

Évolution des marchés alimentaires 
Les prix de l’alimentation, après avoir fl échi pendant 

les deux premiers trimestres de 2010, ont eff acé leurs 
pertes, de sorte que l’indice FMI des prix de l’alimenta-
tion et des boissons ressort jusqu’à présent cette année 
en hausse de quelque 20 % (graphique 1.22, panneau 
supérieur à gauche). Récemment, la volatilité a quelque 
peu augmenté, tout en restant très largement inférieure 
aux niveaux élevés de la période 2008–09, et la proba-
bilité de variations extrêmes des prix dans le futur — 
déduite des prix des options — a légèrement diminué 
(panneau supérieur à droite). À la diff érence des prix 
d’autres produits de base, dont les métaux et l’énergie, 
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ceux de l’alimentation ont été peu sensibles ces derniers 
mois aux anticipations changeantes sur la croissance 
mondiale ou à l’évolution des marchés fi nanciers inter-
nationaux. Traduisant un retour à des conditions plus 
normales, la corrélation entre les prix de l’alimentation 
et ceux des autres produits de base diminue progressi-
vement, après avoir culminé au début de 2009; elle se 
rapproche actuellement des niveaux qui caractérisaient 
les marchés alimentaires avant le boum et la crise de 
2008–09 (panneau du milieu à gauche). 

La normalisation est largement due à l’infl uence en-
core dominante de l’évolution spécifi que de l’off re des 
principaux produits. Au début de 2010, en particulier, 
alors que les prix des autres produits de base augmen-
taient du fait de meilleures perspectives économiques 
mondiales, les prix alimentaires diminuaient sous l’eff et 
d’une relative stabilité des projections de demande et 
d’une révision en hausse des prévisions d’off re (pan-
neau du milieu à droite). L’expansion des surfaces culti-
vées en réaction à la montée des prix de 2005 à 2008 
a fait augmenter l’off re de même que les rendements 
élevés, en partie imputables aux conditions climatiques 
favorables dans les principales zones de production. 
Ces derniers mois, les estimations de l’off re totale des 
principales cultures vivrières en 2010 ont commencé 
à être revues en baisse. La plus forte révision a porté 
sur la récolte de blé de 2010, en raison des conditions 
climatiques diffi  ciles en Russie, en Ukraine et, dans 
une moindre mesure, en Amérique du nord. Jusqu’à 
présent, les répercussions de ces chocs d’off re sur les 
autres prix alimentaires ont été limitées par le carac-
tère temporaire des chocs et le niveau assez élevé des 
stocks de blé. Les prévisions relatives à d’autres cultures 
importantes ont été légèrement abaissées, les premiers 
eff ets du phénomène climatique la Niña réduisant la 
production en Asie. En dépit de cela, la perspective 
subsiste d’une off re relativement abondante cette année 
de substituts possibles du blé, dont le maïs, le riz et les 
produits, comme le soja, susceptibles d’être aff ectés 
plus indirectement par la hausse du prix du blé. 

La sensibilité cyclique relativement faible de la de-
mande d’alimentation explique que son augmentation 
eff ective et anticipée soit restée modeste. De 2010 à 
2012, les économies émergentes devraient encore être 
à l’origine de l’essentiel de la croissance de la demande 
des principaux produits, alors que la demande des 
économies avancées resterait assez molle, dans le fi l 
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des années récentes (panneau inférieur à gauche). L’un 
des facteurs de freinage est la croissance ralentie de 
la production de biocarburants, la baisse du prix du 
pétrole ayant entraîné un recul du ratio prix énergé-
tiques/prix alimentaires, réduisant l’incitation à l’utili-
sation pour fabriquer des biocarburants. Mais, comme 
les prix de l’énergie sont remontés plus vite que ceux 
du maïs (panneau inférieur à droite), un certain 
nombre de grands producteurs américains d’éthanol 
sont sortis du régime des faillites ou ont relancé des 
installations de production inutilisées, et on prévoit 
que la part de la récolte américaine de maïs aff ectée à 
la production d’éthanol augmente légèrement pour 
atteindre 35 % en 2010. L’éventualité d’une nouvelle 
hausse de la demande de biocarburants dépendra aussi 
des politiques publiques. On peut donner comme 
exemples les modifi cations des obligations et des 
plafonds d’utilisation, notamment après le réexamen 
actuel du montant de l’éthanol dans l’essence com-
mercialisée aux États-Unis et d’autres formes d’aides 
de l’État comme les subventions.

Au total, les produits alimentaires restent élevés 
en termes réels comparativement aux moyennes des 
dernières décennies, à ce niveau, ils devraient assurer 
une expansion à peu près équilibrée de la demande et 
de l’off re. À court terme, les ratios stocks/consomma-
tion pourraient même augmenter, sauf pour le blé, les 
marchés des principaux produits ayant des chances 
d’être excédentaires en 2010 et 2011. Pourtant, il est 
peu probable que ces ratios s’améliorent jusqu’à re-
trouver leurs moyennes à long terme28. Certains des 
principaux marchés de produits agricoles destinés à l’ali-
mentation pourraient donc avoir une capacité limitée à 
absorber des chocs sur l’off re, de sorte que les prix reste-
ront soumis à des risques de hausse à moyen terme.

Appendice 1.2. Les indicateurs 
de suivi de la croissance
Cet appendice a été réalisé par Troy Matheson avec l’as-
sistance de David Reichsfeld en matière de recherche.

On a récemment conçu des indicateurs de crois-
sance qui utilisent une large gamme de données écono-
miques. Cet appendice expose la méthodologie suivie 

28 Voir le chapitre 1 des Perspectives économiques mondiales d’avril 
2010 p. 40–41.
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pour construire ces indicateurs et donne des précisions 
sur les données employées pour calculer l’indicateur de 
chaque pays. On examine également le degré auquel 
les indicateurs de croissance correspondent au compor-
tement passé de la croissance trimestrielle du PIB réel 
et leurs qualités de prévision comparativement à une 
simple référence de séries temporelles. 

Les couleurs de la carte de chaleur des capteurs de 
croissance («growth trackers») (graphique 1.23) sont 
basées sur le comportement des nouveaux indica-
teurs de croissance dans le temps. Le graphique 1.24 
donne un exemple stylisé de la façon d’interpréter la 
signifi cation de chaque couleur de la carte : l’orange 
indique une croissance inférieure à la tendance et 
déclinante; le rouge et le rose indiquent une contrac-
tion à taux respectivement croissant et se modérant; 
les deux bleus les plus clairs représentent des taux de 
croissance en hausse, le plus clair indiquant que la 
croissance est inférieure au potentiel; le bleu le plus 
foncé montre que la croissance se modère, mais reste 
supérieure au potentiel. 

Pour comprendre la démarche, il faut bien voir 
qu’il y a souvent beaucoup de bruit dans les données 
économiques et qu’elles ne sont disponibles qu’avec 
un retard substantiel. En pratique, il est donc très dif-
fi cile de déterminer l’état sous-jacent d’une économie; 
cela exige un dosage d’informations glanées dans les 
modèles économiques et statistiques et — peut-être 
l’élément le plus important — de jugement. Dans ce 
contexte, il faut considérer les indicateurs de crois-
sance comme un supplément utile des outils existants 
pour évaluer la situation économique du moment.

Le modèle à facteurs dynamiques
On estime les indicateurs de croissance au moyen 

d’un modèle à facteurs dynamiques (MFD)29. Il est 
particulièrement utile dans ce contexte, car il peut 
utiliser un grand nombre de séries temporelles écono-
miques au moment opportun et produire des prévi-
sions à court terme de qualité raisonnable.

Le MFD fait l’hypothèse que la croissance du PIB 
réel yt peut être divisée en une composante com-
mune χt et une composante idiosyncratique εt. La 

29 Voir Giannone, Reichlin et Small (2008); Matheson (2010, à 
paraître); Liu, Romeu et Matheson (à paraître).

   Sources : Haver Analytics et calculs des services du FMI.
   Notes : On construit les capteurs de croissance au moyen d’un grand nombre d’indicateurs 
journaliers, mensuels et trimestriels ainsi que d’un modèle à facteurs dynamiques qui intègre 
toutes les données disponibles. Les capteurs sont estimés et prévus mensuellement. La 
classification du tableau est basée sur le comportement d’une moyenne mobile à sept mois 
centrée. Les estimations les plus récentes comprennent des prévisions et peuvent changer 
avec l’arrivée de nouvelles données. La tendance est le taux de croissance de la production 
potentielle dans les projections des PEM. Au sein des régions, les pays sont classés selon 
leur dimension économique.

Graphique 1.23. Capteurs de croissance
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composante commune appréhende l’essentiel de la 
covariation entre la croissance et une large gamme 
d’indicateurs économiques, alors que la composante 
idiosyncratique est censée n’aff ecter que la croissance : 

yt = µ + χt + εt, où εt ∼ N(0, ψ), (A.1.2.1)

où µ est une constante et χt = ΛFt, avec 
Ft = (F1t, . . . , Frt)' et Λ = (λ1, . . . , λr). La composante 
commune est ainsi liée à la croissance par une combi-
naison linéaire d’un petit nombre de facteurs communs 
Ft. Les facteurs communs eux-mêmes sont ensuite 
estimés au moyen d’informations tirées d’un ensemble 
éventuellement large d’indicateurs économiques. Pour 
chaque pays, c’est la composante commune de la crois-
sance qui sert d’indicateur de croissance. 

Le modèle vectoriel autorégressif suivant rend 
compte de la dynamique des facteurs communs :

 p

Ft = ∑ βiFt–i + Bνt, où νt ∼ N(0, Iq), (A.1.2.2) i=1

où les βi sont les matrices r × r, p est la longueur 
des retards, B une matrice r × q et q le nombre de 
chocs habituels sous-jacents infl uant sur l’économie. 
On suppose généralement que le nombre de facteurs 
statiques r est élevé relativement au nombre de chocs 
habituels, afi n d’appréhender les relations dyna-
miques dans l’économie. On trouvera dans Giannone, 
Reichlin et Sala (2005) les hypothèses détaillées sur 
lesquelles repose le modèle. 

En ce qui concerne les indicateurs de croissance, le 
nombre de facteurs communs est choisi pour chaque 
pays et à chaque point dans le temps au moyen d’une 
règle simple qui vise à éviter le surapprentissage : le 
nombre de facteurs est choisi de façon à minimiser 
le critère d’information bayésien de Schwarz (SBC) 
dans les régressions de la croissance du PIB réel tri-
mestriel sur les facteurs communs. On choisit ensuite 
le nombre de chocs habituels en utilisant les critères 
d’information décrits dans Bai et Ng (2007). Le 
nombre de retards des facteurs inclus dans le modèle 
est déterminé au moyen du SBC.

L’un des principaux avantages de cette méthode 
est que les composantes communes de la croissance 
peuvent être estimées quand les valeurs de certains in-
dicateurs manquent à la fi n de l’échantillon en raison 
de retards de publication. Cela permet d’utiliser en 
temps utile toutes les informations disponibles.

Graphique 1.24. Exemple stylisé illustrant 
les couleurs de la carte de chaleur
(en %; d’un mois sur l’autre avec annualisation)

   Sources : Haver Analytics; et calculs des services du FMI. 

Contraction à un 
taux croissant

2007 juin
  10

08 09

Croissance
du PIB réel

Croissance potentielle

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

Indicateur de croissance

Contraction à un
taux modéré

Croissance inférieure 
à la tendance et augmentant

Croissance 
supérieure 

à la tendance 
et se modérant

Croissance
supérieure

à la tendance 
et augmentant

Croissance
inférieure

à la tendance 
et se modérant



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R E P R I S E, R I S Q U E S E T R É É Q U I L I B R AG E

60 Fonds monétaire international | Octobre 2010

Sélection des données
La sélection des données est une étape capitale de 

la construction des indicateurs. Choisir des séries 
trop centrées sur des secteurs particuliers de l’éco-
nomie fausserait les estimations et rendrait moins 
effi  cace l’estimation par le MFD des facteurs sous-
jacents de la croissance.

 Pour chaque pays, on a pris soin de choisir des 
données émanant d’une grande partie de l’éco-
nomie. Compte tenu de leur médiocre qualité, 
surtout dans certaines économies émergentes, 
on a appliqué une procédure en plusieurs étapes 
pour éliminer les aberrations ou les estimations 
manquantes. La grande majorité des séries est me-
surée avec une fréquence mensuelle, le reste l’étant 
quotidiennement et trimestriellement. Toutes sont 
converties en une fréquence mensuelle et, le cas 

échéant, elles ont été transformées pour ne pas 
contenir de tendances à long terme (non-stationna-
rité) avant l’estimation du MFD30. 

D’une manière générale, les données ont été choi-
sies de façon à couvrir les éléments suivants (les types 
de données représentatives étant classés) :

l’activité (enquêtes) — indices des directeurs 
d’achat, indices de confiance des consommateurs et 
des entreprises;
l’activité (données «dures») — ventes au détail, pro-
duction industrielle;

30Les séries trimestrielles sont interpolées et les séries quoti-
diennes converties en moyennes mensuelles. Les logarithmes natu-
rels sont tirés des séries qui ne peuvent prendre des valeurs négatives 
ou sont mesurés en pourcentage, tandis que les diff érences trimes-
trielles sont tirées des séries non stationnaires. Les données restantes 
ne sont pas transformées.

•

•

Tableau 1.3. Résumé des données et évaluation des modèles
(Nombre de séries dans chaque catégorie)

Pays
Début de 

l’échantillon
Activité 

(enquêtes)

Activité 
(données 

dures) Échanges
Conditions 
financières 

Emploi et 
revenu

Prix et 
coûts Total R2 (%)1

Débuts des 
prévisions

RMSE 
relative

Argentine 2003 : M01  0 16 46  16 10 15 103 83 2008 : M01 0,89
Autriche 1994 : M01 32 37 42   8 20 32 171 55 2000 : M01 1,20
Brésil 1996 : M01 17 31 56  22 10 12 148 59 2001 : M01 0,76
Canada 1994 : M01 19 57 38  12 17 18 161 73 2000 : M01 0,87
Chili 2000 : M01  9 29 53  30 12 17 150 47 2005 : M01 0,82
Chine 2000 : M01 23 82 29   7 34 17 192 42 2006 : M01 0,80
Colombie 2000 : M01  0 44 39  19 21 18 141 61 2005 : M01 0,68
République dominicaine 2000 : M01  0  1 96  11 30 11 149 52 2005 : M01 0,83
Équateur 2000 : M01  0 31 56   1  2 20 110 31 2005 : M01 0,84
Zone euro 1994 : M01 20 27 17  17  6 29 116 91 2000 : M01 0,72
France 1994 : M01 60 28 20  17 24 39 188 80 2000 : M01 0,80
Allemagne 1994 : M01 58 31 39  18 26 15 187 84 2000 : M01 0,88
Grèce 2000 : M01 33 41 26  19 19 32 170 46 2005 : M01 0,97
Inde 2000 : M01 32 25 36  18  4 12 127 66 2007 : M01 1,44
Indonésie 2004 : M01  3 24 41  12  3 24 107 45 2008 : M01 0,68
Italie 1994 : M01 55 32 23  22 12 30 174 80 2000 : M01 0,71
Japon 1994 : M01 30 39 22   9  7  6 113 65 2000 : M01 0,84
Kazakhstan 2000 : M01  0 10 51  12  5 19  97 58 2005 : M01 0,87
Corée 2000 : M01 37 49 42  20 20 30 198 89 2005 : M01 0,48
Mexique 2000 : M01 20 33 33  10 17 16 129 67 2005 : M01 0,69
Pérou 2000 : M01  0 48 24  18 14 20 124 68 2005 : M01 0,91
Portugal 2000 : M01 26 44 37  26 30 38 201 78 2005 : M01 0,88
Russie 2000 : M01 32 40 31  17 17 39 176 86 2005 : M01 0,45
Arabie Saoudite 2000 : M01  0  2 28 121  0 27 178 47 2005 : M01 0,99
Afrique du Sud 1994 : M01 24 58 45  23 14 29 193 65 2000 : M01 0,88
Espagne 1994 : M01 44 68 33  17 41 59 262 87 2000 : M01 0,92
Suède 1994 : M01 59 60 66  14 42 49 290 58 2000 : M01 0,78
Turquie 2002 : M01 52 46 38  17 15 19 187 73 2007 : M01 0,82
Royaume-Uni 1994 : M01 63 58 34  22 29 36 242 88 2000 : M01 0,90
États-Unis 1994 : M01 15 41 15  15 21 24 131 72 2000 : M01 0,64
Uruguay 2001 : M01  0 22 39   9 29 35 134 62 2006 : M01 0,74
Venezuela 2004 : M01  0 26 22  41  3 28 120 72 2008 : M01 0,47

1R2 entre la croissance trimestrielle du PIB réel et l’estimation MFD de la composante commune de la croissance pour tout l’échantillon. Le début des prévisions est le début 
de la période d’évaluation hors de l’échantillon. La RMSE relative est la RMSE en prévoyant le prochain PIB réel trimestriel comparativement à la RMSE d’un modèle AR. Les 
prévisions MFD sont faites avec les données qui auraient été disponibles au début du troisième mois de chaque trimestre.
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les échanges — exportations, importations, taux 
de change;
les conditions financières — taux d’intérêt, prix des 
actions, conditions de crédit;
l’emploi et les revenus — emploi, salaires;
les prix et les coûts — indices des prix à la pro-
duction et à la consommation, anticipations 
d’inflation.
Le tableau 1.3 donne certaines informations sur 

les séries utilisées et leur classifi cation. Dans la plu-
part des économies avancées, la période d’échantillon 
commence en 1994; dans beaucoup d’économies de 
marché émergentes, les échantillons commencent plus 
tard faute de données disponibles et à cause de la pré-
sence de ruptures structurelles. Le nombre de séries uti-
lisées varie aussi selon les pays en fonction des données 
disponibles : il va de 97 au Kazakhstan à 290 en Suède. 

Évaluation des indicateurs de croissance
Pour avoir une idée de la capacité des indicateurs 

de croissance à décrire le comportement passé de la 
croissance trimestrielle du PIB réel, on a calculé le 
pourcentage de variance de la croissance expliqué 
par les indicateurs (R2). Ces statistiques fi gurent au 
tableau 1.3. Les indicateurs expliquent une bonne 
part de la croissance dans la majorité des pays, surtout 
les économies avancées. Les indicateurs de croissance 
étant des estimations de la composante sous-jacente 
de la croissance, leur pouvoir explicatif est plutôt 
moins grand dans les économies émergentes, où la 
croissance tend à être plus volatile et sujette à des 
chocs idiosyncratiques plus importants.

L’évaluation de la situation sous-jacente de l’éco-
nomie dépend du comportement des données dispo-
nibles et du modèle employé pour les analyser. Dans la 
mesure où les nouvelles données diff èrent des estima-
tions antérieures produites par les indicateurs, on peut 
procéder à une révision portant à la fois sur le passé et 
la période de prévision. Il arrive alors que les indicateurs 
donnent de faux signaux en temps réel. Ainsi, pour 
évaluer la qualité de leurs performances en temps réel, 
on a procédé à une expérience simulée de prévision en 
temps réel. 

Plus précisément, pendant une période d’évalua-
tion des prévisions, les indicateurs ont été estimés 
chaque trimestre au moyen de toutes les données 

•

•

•
•

qui auraient été disponibles au début du troisième 
mois31. En utilisant les dernières données disponibles 
de croissance trimestrielle du PIB réel comme objectif 
des prévisions, on a calculé les erreurs moyennes de 
prévision (RMSE) des indicateurs en prévoyant la 
prochaine observation de la croissance estimée du PIB 
réel. Aux fi ns de comparaison, on a aussi calculé les 
RMSE des modèles autorégressifs simples (AR)32. Le 
tableau 1.3 compare les ratios des RMSE des indica-
teurs de croissance à ceux du modèle AR : les ratios 
inférieurs à 1 montrent que l’indicateur de croissance 
surperforme le modèle AR.

Dans presque tous les pays, les indicateurs de 
croissance font mieux que le modèle AR dans la pré-
vision, l’Inde et l’Australie étant les seules exceptions. 
Leur relativement bonne performance sur ce plan est 
confi rmée dans Matheson (2010), qui utilise des com-
paraisons avec les prévisions d’une série de modèles 
plus sophistiqués que ceux mentionnés ici. 
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2CHAPITRE
 

Comme on l’a vu au chapitre 1, la reprise de l’activité 
mondiale se poursuit, mais elle manque encore de vi-
gueur. Les perspectives économiques restent inégales entre 
les pays et les régions (graphique 2.1). Dans l’ensemble, 
le rythme de la reprise devrait être plus rapide dans les 
pays qui ont abordé la crise avec de plus solides fonda-
mentaux, ont accusé de moindres pertes de production 
pendant qu’elle sévissait et jouissent maintenant d’une 
plus grande liberté d’action et de liens étroits avec des 
partenaires commerciaux à forte croissance1. Le réseau 
commercial de plus en plus étendu de la Chine ren-
force les perspectives de croissance de nombreux pays, 
surtout s’ils sont exportateurs de produits de base. Une 
forte dynamique interne soutient également la crois-
sance à court terme dans d’autres pays émergents. Les 
perspectives économiques sont toutefois moroses dans 
les grands pays avancés, où les ajustements indispen-
sables de l’action publique viennent seulement d’être 
entrepris — sous forme d’une remise en état et d’une 
réforme du secteur fi nancier et d’un assainissement des 

1Voir le chapitre 2 de l’édition d’avril 2010 des Perspectives de 
l’économie mondiale et FMI (2010a).

fi nances publiques à moyen terme. Cela va peser sur 
la croissance des pays émergents et augmenter le besoin 
de stimuler les sources intérieures de la demande. En 
même temps, les capitaux vont continuer d’affl  uer vers 
les fortes économies émergentes et en développement, 
attirés par des perspectives de croissance relativement 
bonnes et des écarts de taux d’intérêt favorables. 

Le présent chapitre s’ouvre par une analyse de l’Asie, qui 
mène actuellement la reprise mondiale. Il s’intéresse ensuite 
à l’Amérique du Nord, dont le redressement suscite de nou-
velles craintes d’essouffl  ement aux implications importantes 
pour le reste du monde. Suit alors un examen des enjeux 
et des problèmes économiques de l’Europe, qui, à plus d’un 
titre, refl ètent ceux qui se posent à l’échelle mondiale et sont 
liés à la nécessité de rééquilibrer la demande au niveau ré-
gional, de remettre en état le secteur fi nancier et d’assainir 
les fi nances publiques à moyen terme. Le reste du chapitre 
donne un aperçu général du large éventail d’évolutions et 
de perspectives économiques concernant l’Amérique latine 
et les Caraïbes (ALC), la Communauté des États indé-
pendants (CEI), le Moyen-Orient et l’Afrique du Nord 
(MOAN) et, enfi n, l’Afrique subsaharienne. 

PERSPECTIVES NATIONALES ET RÉGIONALES 

Graphique 2.1. Projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Inférieure à 0
Entre 0 et 2
Entre 2 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.
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Graphique 2.2. Asie : projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Inférieure à 0
Entre 0 et 2
Entre 2 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.

L’Asie progresse avec résilience
L’Asie est entrée dans la crise mondiale en position 

de force et elle continue de mener la reprise de l’activité 
mondiale (graphique 2.2). Dans la plupart de la région, 
la résilience de la demande intérieure — due en partie à 
des mesures de relance préventives — a compensé l’eff et 
de freinage imputable à l’évolution des exportations 
nettes (graphique 2.3). Le secteur privé est bien en train 
de prendre le relais du secteur public pour tirer la crois-
sance dans la plupart des pays d’Asie. La production 
industrielle et les ventes au détail ont été vigoureuses en 
Chine et en Inde, notamment. La vigueur de l’activité 
dans ces pays contribue, à son tour, à propulser la crois-
sance dans le reste de la région. En fait, la croissance 
forte et durable que la Chine a connue ces dernières 
années a soutenu le commerce mondial, ce qui a été 
bénéfi que pour les exportateurs de produits de base 
(comme l’Australie, l’Indonésie et la Nouvelle-Zélande) 
et de biens d’équipement (comme l’Allemagne, le Japon 
et certaines NEI)2,3. De plus, à la diff érence de ce qui 

2Les nouvelles économies industrielles d’Asie comprennent la Corée, 
la RAS de Hong Kong, Singapour et la province chinoise de Taiwan.

3Bien que la Chine continue d’être un maillon important de la 
chaîne d’approvisionnement mondiale en Asie, la forte accélération 
de l’accroissement des exportations des pays émergents d’Asie vers la 

s’est passé lors des précédentes reprises, un retournement 
des entrées de capitaux privés a renforcé la demande in-
térieure en permettant d’avoir accès à des ressources ex-
térieures. D’après les projections, le taux de croissance de 
la région devrait être d’environ 7,9 % en 2010 et 6,7 % 
en 2011 (tableau 2.1). L’activité devrait ralentir dans la 
deuxième moitié de 2010 et en 2011 par suite du retrait 
progressif des mesures de relance et du durcissement de 
l’action publique dans les pays confrontés à des pressions 
de la demande ainsi que des eff ets baissiers des ajuste-
ments apportés aux politiques gouvernementales dans 
les pays avancés. 

Les résultats à court terme en matière de croissance 
varient d’un pays à l’autre en raison des diff érences liées 
à la vigueur de la relance et de la demande privée ainsi 
que de la situation et des risques économiques et fi nan-
ciers sous-jacents. C’est ainsi qu’en Chine, la demande 
intérieure a été stimulée par une relance budgétaire et 
une expansion du crédit de grande ampleur. En Inde, 

Chine observée ces dernières années — par rapport aux exportations 
chinoises vers les pays avancés — met en évidence l’eff et moteur 
de plus en plus important que l’évolution de la demande intérieure 
fi nale chinoise a sur les importations en provenance du reste de 
l’Asie (voir le graphique 2.3 et l’édition d’avril 2010 de la publica-
tion intitulée Regional Economic Outlook: Asia and Pacifi c).
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l’activité et la croissance intérieures ont été soutenues 
par une faible dépendance à l’égard des exportations, 
des politiques accommodantes et de fortes entrées de 
capitaux. Les perspectives de croissance économique 
restent, par contre, faibles au Japon du fait de l’atonie 
de la demande intérieure et du manque de marge de 
manœuvre budgétaire pour stimuler davantage l’éco-
nomie. Les perspectives sont également médiocres pour 
les pays dont les exportations manufacturières se situent 
au bas de l’échelle de la qualité et pour ceux dont la 
situation macroéconomique et fi nancière est entourée 
d’incertitude (Vietnam). L’horizon s’est notablement 
assombri pour le Pakistan après les très fortes inonda-
tions qu’il a subies récemment. Les particularités des si-
tuations nationales sont examinées plus à fond ci-après: 

En Chine, la croissance du PIB réel a été de 10,3 % 
(en glissement annuel) au deuxième trimestre, 
contre 11,9 % au premier. L’expansion soutenue 
des ventes au détail et de la production industrielle 
confirme que l’activité du secteur privé a progressé 
au-delà de l’effet attendu des mesures gouvernemen-
tales de relance. Au total, la croissance devrait at-
teindre un taux moyen de 10,5 % en 2010 et 9,6 % 
en 2011 sous l’impulsion de la demande intérieure. 
Le léger ralentissement de l’activité observé récem-
ment devrait se poursuivre jusqu’à la fin de 2011 
étant donné le durcissement des limites quantita-
tives imposées à l’accroissement du crédit, les me-
sures adoptées pour calmer le marché immobilier et 
limiter les risques encourus par les banques dans ce 
domaine, et le retrait planifié des mesures de relance 
budgétaire en 2011. La demande intérieure privée et 
l’activité du secteur public devraient, en moyenne, 
contribuer, respectivement, pour les deux tiers et 
un tiers environ à la croissance à court terme en 
2010–11 alors que la contribution des exportations 
nettes sera quasiment nulle. Malgré la vigueur de la 
demande intérieure, la reprise de l’inflation en 2010 
a tenu davantage à la hausse des prix des produits 
alimentaires qu’à une inflation sous-jacente.
Les performances macroéconomiques de l’Inde ont 
aussi été vigoureuses, la production industrielle ayant 
atteint son plus haut niveau depuis deux ans. Les in-
dicateurs avancés — indice de la production manu-
facturière et indicateurs de confiance des entreprises 
et des consommateurs — restent orientés à la hausse. 
La croissance, tirée de plus en plus par la demande 

•

•
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L’activité économique a rebondi sous l’effet de l’évolution de la demande 
intérieure et de la remontée des exportations. La vigueur de la demande chinoise 
d’importations — pour les produits de base, les machines et les biens d’équipement, 
notamment — a soutenu l’activité dans les pays émergents comme dans les pays 
avancés d’Asie. La région attire des entrées de capitaux qui, tout en facilitant l’accès 
au financement, posent des problèmes macroéconomiques aux dirigeants 
(voir l’encadré 2.1).
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intérieure, devrait atteindre 9,7 % en 2010 et 8,4 % 
en 2011. Les investissements seront favorisés par 
les solides bénéfices des entreprises et les conditions 
favorables du financement externe. Récemment, 
l’activité économique (croissance de 10 % du PIB 
réel aux prix du marché, en glissement annuel, au 
deuxième trimestre) a été principalement tirée par les 
investissements, et la contribution des exportations 
nettes devrait devenir négative en 2011 sous l’effet 
de la nouvelle impulsion donnée aux importations 
par la vigueur des investissements. La rapidité du 
rythme de l’activité intérieure, attestée par la montée 
rapide de l’inflation, a conduit la banque centrale à 
augmenter progressivement le taux des prises en pen-
sion de 125 points de base, au total. 
Au Japon, une reprise tirée par les exportations de-
puis le deuxième trimestre de 2009 s’est affirmée 
au début de 2010 grâce à la reprise plus forte 
qu’attendu dans les pays occidentaux avancés et à 
l’accroissement de la demande chinoise de biens 

•

d’équipement. Toutefois, l’appréciation sporadique 
du yen (par exemple en mai 2010, lorsque l’insta-
bilité financière en Europe a provoqué l’entrée de 
capitaux en quête de refuge) et le refroidissement 
récent de l’économie américaine continueront d’af-
fecter les exportations. Malgré la reprise attendue de 
l’investissement — grâce aux entreprises orientées 
vers l’exportation —, la levée des mesures de relance 
budgétaire et l’atonie du marché du travail risquent 
de peser sur la croissance à court terme. D’après les 
projections, la croissance du PIB réel devrait être de 
2,8 % en 2010 et 1,5 % en 2011, bien que la pro-
duction doive rester en deçà de son niveau potentiel. 
La rapidité de la reprise dans les NEI a été favorisée 
par un redressement du cycle des stocks, une forte 
activité interne et une solide demande régionale 
pour les exportations de ces pays (matériel élec-
tronique pour Singapour, services pour la RAS de 
Hong Kong, biens d’équipement pour la Corée). 
Les marchés immobiliers de certains NEI ont en-

•

Tableau 2.1. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Asie 3,6 7,9 6,7 2,0 4,3 3,3 3,5 3,0 2,8 ... ... ...

Pays avancés d’Asie –3,0 4,6 2,8 –0,1 0,7 1,2 3,0 3,1 2,6 4,9 4,7 4,6
Japon –5,2 2,8 1,5 –1,4 –1,0 –0,3 2,8 3,1 2,3 5,1 5,1 5,0
Australie 1,2 3,0 3,5 1,8 3,0 3,0 –4,4 –2,4 –2,3 5,6 5,2 5,1
Nouvelle-Zélande –1,6 3,0 3,2 2,1 2,5 5,5 –3,0 –3,2 –4,4 6,2 6,2 5,8

Nouvelles écon. industrielles d’Asie –0,9 7,8 4,5 1,3 2,6 2,7 8,5 7,1 6,9 4,3 3,8 3,7
Corée 0,2 6,1 4,5 2,8 3,1 3,4 5,1 2,6 2,9 3,7 3,3 3,3
Province chinoise de Taiwan –1,9 9,3 4,4 –0,9 1,5 1,5 11,3 10,0 9,5 5,8 5,3 4,9
RAS de Hong Kong –2,8 6,0 4,7 0,5 2,7 3,0 8,7 8,3 8,3 5,1 4,4 4,1
Singapour –1,3 15,0 4,5 0,6 2,8 2,4 17,8 20,5 18,4 3,0 2,1 2,2

Pays en développement d’Asie 6,9 9,4 8,4 3,1 6,1 4,2 4,1 3,0 3,0 ... ... ...
Chine 9,1 10,5 9,6 –0,7 3,5 2,7 6,0 4,7 5,1 4,3 4,1 4,0
Inde 5,7 9,7 8,4 10,9 13,2 6,7 –2,9 –3,1 –3,1 ... ... ...

ASEAN-5 1,7 6,6 5,4 2,9 4,4 4,4 5,1 3,2 2,4 ... ... ...
Indonésie 4,5 6,0 6,2 4,8 5,1 5,5 2,0 0,9 0,1 8,0 7,5 7,0
Thaïlande –2,2 7,5 4,0 –0,8 3,0 2,8 7,7 3,6 2,5 1,4 1,4 1,4
Philippines 1,1 7,0 4,5 3,2 4,5 4,0 5,3 4,1 3,4 7,5 7,2 7,2
Malaisie –1,7 6,7 5,3 0,6 2,2 2,1 16,5 14,7 13,8 3,7 3,5 3,2
Vietnam 5,3 6,5 6,8 6,7 8,4 8,0 –8,0 –8,3 –8,1 6,0 5,0 5,0
Autres pays en développement d’Asie4 4,4 5,3 4,6 11,2 9,1 9,6 –0,9 –0,3 –1,3 ... ... ...

Pour mémoire
Pays émergents d’Asie5 5,8 9,2 7,9 2,8 5,6 4,0 4,8 3,7 3,7 ... ... ...

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles (en glissement annuel). Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux 
tableaux A6 et A7 de l’appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Les autres pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : République islamique d’Afghanistan, Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, îles 

Salomon, Kiribati, Maldives, Myanmar, Népal, Pakistan, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga et Vanuatu.
5Le groupe des pays émergents d’Asie comprend tous les pays en développement d’Asie et les nouvelles économies industrielles d’Asie.
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registré des hausses de prix importantes (RAS de 
Hong Kong, Singapour, par exemple) qui ont pro-
voqué le recours à des mesures macroprudentielles 
en vue d’éviter la formation d’une bulle des prix des 
actifs. Les anticipations inflationnistes sont malgré 
tout stables dans l’ensemble.
Les pays de l’ASEAN4, surtout ceux qui exportent 
des produits de base et du matériel électronique, 
ont aussi bénéficié de la forte reprise de l’activité 
régionale. Le redressement largement diffusé des 
exportations alimente maintenant une reprise 
autonome tirée par la demande, au niveau surtout 
de l’investissement privé (bien que l’activité d’in-
vestissement ne soit pas encore totalement repartie 
en Malaisie). Au Vietnam, la situation macroéco-
nomique s’est stabilisée récemment après le retrait 
partiel des mesures de relance de 2009 qui avaient 
augmenté la perception des risques et rendu les 
marchés incertains. Globalement, la croissance à 
court terme dans la région devrait, d’après les pro-
jections, être soutenue à la fois par les exportations 
et la demande intérieure. 
Dans les pays avancés producteurs de produits de 
base (Australie et Nouvelle-Zélande), les mesures de 
relance et les exportations ont soutenu l’activité au 
début de l’année. Le renforcement des liens com-
merciaux avec la Chine a accru la résistance de ces 
pays aux retournements de la conjoncture chez les 
partenaires traditionnels, comme les États-Unis.
En dépit des résultats remarquables enregistrés jus-

qu’à présent, les risques qui entourent les perspectives 
de croissance à court terme dans les pays émergents 
d’Asie penchent légèrement dans le sens d’une révision 
à la baisse des attentes du fait principalement des incer-
titudes suscitées par l’environnement extérieur. En eff et, 
un ralentissement de la reprise aux États-Unis et dans 
la zone euro, un fl échissement de l’activité en Chine 
plus marqué que prévu ou les retombées négatives 
de chocs fi nanciers inattendus à l’étranger pourraient 
interrompre le rythme de la reprise. Ces risques sont lé-
gèrement compensés par la perspective favorable d’une 
reprise encore plus rapide de l’activité du secteur privé. 

Dans les pays avancés d’Asie, les risques baissiers 
dominent également, mais ils tiennent aussi à la vulné-

4Association des nations du Sud-Est asiatique qui inclut l’Indo-
nésie, la Malaisie, les Philippines, la " aïlande et le Vietnam.

•

•

rabilité intérieure. Ces risques incluent l’appréciation 
du yen et l’aggravation de la défl ation au Japon, une 
augmentation des primes de risque étant donné l’im-
portance de la dette extérieure en Nouvelle-Zélande 
et, compte tenu de la légère surévaluation établie, une 
correction possible des prix du logement qui pourrait 
toucher le patrimoine des ménages et la confi ance des 
consommateurs en Australie et en Nouvelle-Zélande.

Au-delà de la crise, les perspectives de l’Asie à 
moyen terme dépendent de son aptitude à rééquilibrer 
les facteurs de la croissance — en tablant davantage sur 
les sources internes que sur la demande extérieure. Un 
rééquilibrage dans ce sens est indispensable en Chine 
pour renforcer le rôle joué par la consommation des 
ménages dans la croissance interne. Dans la mesure 
où ce processus sera facilité par une appréciation de la 
monnaie chinoise, d’autres pays excédentaires de la ré-
gion pourraient l’imiter, ce qui faciliterait la réorienta-
tion nécessaire vers les sources internes de la croissance. 
Cependant, ce n’est pas seulement la Chine mais toute 
la région qui devra adopter certaines des mesures 
suivantes pour soutenir durablement la demande in-
térieure : appréciation appropriée de la monnaie pour 
renforcer le revenu intérieur et le pouvoir d’achat, 
suppression des blocages structurels qui gênent l’inves-
tissement ou la consommation intérieurs ou les deux, 
et stimulation de la productivité dans les secteurs non 
exportateurs ou le secteur des services5. En outre, l’en-
semble de mesures macroéconomiques et structurelles 
adoptées pour relever les défi s à court terme doivent, 
dans la mesure du possible, permettre de répondre aux 
besoins de rééquilibrage de la région à moyen terme. 

Dans ce contexte, la politique budgétaire — no-
tamment le retrait des mesures de relance — doit être 
soigneusement calibrée pour permettre à la fois de sou-
tenir une reprise autonome de l’activité privée à court 
et moyen terme et d’éviter un risque budgétaire ou un 
problème de surchauff e. Le retrait des mesures de re-
lance budgétaire serait donc envisageable, dans le cadre 
des projections de référence, à condition qu’une reprise 
de la demande privée soit solidement établie. Il pourra 
être nécessaire de diff érer le rééquilibrage des fi nances 
publiques, là où il existe une marge de manœuvre bud-
gétaire, si les risques extérieurs d’une détérioration des 

5Voir aussi les éditions d’avril 2010 et d’octobre 2010 de la 
publication intitulée Regional Economic Outlook: Asia and Pacifi c.
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perspectives de croissance se concrétisent. En outre, 
certains pays pourraient réorienter la composition de 
leurs dépenses dans le cadre de l’enveloppe budgétaire 
disponible pour soutenir davantage le rôle joué par 
la demande intérieure dans la croissance (à l’aide, par 
exemple, de mesures visant à encourager la consom-
mation en Chine et à améliorer la qualité des services 
liés aux infrastructures en Indonésie). Le rééquilibrage 
des fi nances publiques devrait, en revanche, être un 
objectif prioritaire là où les risques budgétaires aug-
mentent (Inde, Malaisie, Philippines). Un net rééqui-
librage est inévitable au Japon étant donné le niveau 
de la dette publique et les besoins budgétaires attendus 
du vieillissement de la population. Il devrait être prin-
cipalement axé sur les dépenses liées aux prestations 
automatiques et une réforme fi scale exhaustive. L’im-
portance de la dette extérieure de la Nouvelle-Zélande 
appelle une plus grande prudence budgétaire. 

La politique monétaire doit réagir au cycle de l’éco-
nomie nationale — c’est-à-dire aux perspectives d’évo-
lution de l’infl ation qui sont infl uencées par le degré de 
lourdeur de la conjoncture. La plupart des pays de la ré-
gion ont déjà renoué avec les hausses de taux (Australie, 
Corée, Inde, Malaisie, Nouvelle-Zélande, " aïlande), 
resserré la gestion des liquidités (réimposition de li-
mites quantitatives à l’expansion du crédit en Chine, 
augmentation des réserves obligatoires en Inde et en 
Chine) ou eu recours à d’autres moyens (relèvement 
régulier de l’objectif fi xé par Singapour pour le taux de 
change eff ectif nominal). Dans l’ensemble, toutefois, 
la politique monétaire reste essentiellement accom-
modante ou neutre. Les pays qui commencent à subir 
des pressions infl ationnistes devraient donc resserrer 
leur politique monétaire. Si la surchauff e intérieure 
tient en partie à d’importantes entrées de capitaux, le 
durcissement monétaire devrait s’accompagner d’une 
appréciation de la monnaie pour compenser les pres-
sions infl ationnistes, décourager les entrées de capitaux 
spéculatifs et soutenir le rééquilibrage à moyen terme. 
Inversement, si la demande privée n’est pas encore 
totalement établie et s’il n’existe pas de pressions infl a-
tionnistes, la politique monétaire devrait rester accom-
modante pour contribuer à stimuler l’activité privée. 
Enfi n, si les risques baissiers généraux pour la croissance 
commencent à se concrétiser, la plupart des pays d’Asie 
peuvent exploiter la marge de manœuvre monétaire 
dont ils disposent pour soutenir l’activité économique. 

Avec le retour à la normalité dans le secteur fi -
nancier, le moment est aussi venu de supprimer les 
mesures spéciales de soutien introduites pendant la 
crise. Certains pays ont déjà commencé à le faire (par 
exemple retrait des garanties accordées pour le fi nance-
ment de gros des banques en Australie et en Nouvelle-
Zélande, fermeture du guichet antérieurement élargi 
pour les liquidités et les opérations de réescompte de 
la banque centrale dans la RAS de Hong Kong et aux 
Philippines). D’autres durcissent la réglementation 
pour renforcer la stabilité du système fi nancier. En 
Nouvelle-Zélande, les autorités ont adopté une nou-
velle politique en matière de liquidités qui impose 
notamment un coeffi  cient de fi nancement sur les 
fonds propres de base en vue d’améliorer les liquidités 
des banques et de réduire leur dépendance à l’égard des 
ressources à court terme. En Chine, des règles pruden-
tielles ont été introduites pour réduire l’exposition des 
banques aux prêts immobiliers potentiellement risqués, 
et d’autres mesures directes ont été mises en œuvre 
pour refroidir le marché immobilier (par exemple aug-
mentation des apports personnels minimums, réduc-
tion des quotités des prêts, relèvement des taux hypo-
thécaires pour les résidences secondaires). Le système 
bancaire semble donc à même de supporter des pertes 
potentielles modérées (voir l’édition d’octobre 2010 
du Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde 
— GFSR). De même, les autorités de la RAS de Hong 
Kong ont pris des mesures pour s’attaquer aux risques 
de hausse des prix de l’immobilier. Celles-ci incluent, 
entre autres, la fi xation de quotités maximales pour 
les prêts concernant des biens immobiliers haut de 
gamme et une augmentation des droits de timbre 
perçus sur les ventes immobilières. La RAS de Hong 
Kong, la Malaisie et Singapour suivent une approche 
coordonnée pour supprimer les garanties générales des 
dépôts de gros des banques.

La reprise récente des entrées de capitaux dans les 
pays émergents d’Asie, après une interruption tem-
poraire pendant la crise mondiale de 2008, a créé des 
problèmes potentiels pour les pouvoirs publics. D’un 
côté, ces entrées de fonds ont contribué à soutenir la 
demande intérieure. De l’autre, leur importance par 
rapport à la taille relativement réduite des marchés fi -
nanciers a suscité de nouvelles inquiétudes ou renforcé 
celles qui existaient déjà en ce qui concerne notam-
ment le risque d’infl ation, la formation de bulles des 
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prix d’actifs, l’instabilité du secteur fi nancier (si les 
entrées ne font pas l’objet d’une intermédiation ap-
propriée), une appréciation excessive et les risques liés 
à un arrêt brutal des mouvements de capitaux. Étant 
donné les fortes variations observées dans l’ouverture 
du compte de capital entre les pays et les divers types 
d’investissement dans un même pays, il se peut que 
les entrées de fonds soient trop importantes dans 
certains pays pour faire l’objet d’une intermédiation 
effi  ciente. Ou bien, il est possible que le contrôle des 

mouvements de capitaux dans un secteur (par exemple 
l’investissement direct étranger — IDE) favorise des 
entrées excessives dans d’autres (par exemple investis-
sements de portefeuille, prises de participation). Les 
pays ont mis en œuvre toute une série de mesures pour 
faire face aux diverses situations auxquelles ils étaient 
confrontés (encadré 2.1). Elles répondent générale-
ment aux inquiétudes suscitées par les risques d’ins-
tabilité fi nancière et ne limitent pas globalement les 
entrées de capitaux. On ignore cependant dans quelle 

Les pays émergents d’Asie connaissent une reprise 
des entrées de capitaux. Les entrées totales de fonds 
dans la région pendant les quatre derniers trimestres 
ont plus que quadruplé par rapport aux niveaux 
de 2008 (graphique) même si les entrées nettes sont 
souvent négatives ou paraissent peu importantes par 
rapport aux excédents extérieurs courants. Beaucoup 
de pays font, dans l’ensemble, face aux excédents de 
la balance des paiements en accumulant des réserves 
plutôt qu’en laissant leur monnaie s’apprécier. Des 
pays ont en outre adopté, à titre préventif, diverses 
mesures macroprudentielles pour éviter les risques 
d’instabilité fi nancière et/ou décourager les entrées 
de capitaux spéculatifs :

Prévention de la formation de bulles des prix 
d’actifs — limitation des quotités de prêts, aug-
mentation du provisionnement pour les crédits 
immobiliers et adoption d’autres mesures ciblant 
spécifiquement le marché immobilier (Corée, RAS 
de Hong Kong, Inde, Singapour).
Durcissement du contrôle et de la gestion des 
liquidités — adoption de mesures pour prévenir 
une trop grande volatilité des flux de capitaux (par 
exemple obligation faite, en Indonésie, aux inves-
tisseurs résidents et non résidents de ne pas céder 
avant un mois les certificats de la banque centrale 
qu’ils détiennent); relèvement du niveau des ré-
serves obligatoires des banques (Inde).
Limitation du risque de change pour les 
banques — fixation de limites prudentielles aux 
positions ouvertes à terme et aux positions ouvertes 
nettes des banques (Corée).
Durcissement de la surveillance fi nancière — dur-
cissement des limites prudentielles pour les fonds 
propres, les liquidités et l’endettement; renforce-

•

•

•

•

ment des tests de résistance et de la gouvernance 
d’entreprise (RAS de Hong Kong, Singapour).
Limitation des entrées de capitaux — impossibilité 
pour les non-résidents d’ouvrir des comptes de 
dépôt à court terme (province chinoise de Taiwan); 
limitation des emprunts extérieurs (Inde). 
Libéralisation plus poussée de certaines sorties de 
capitaux (Inde, Malaisie, " aïlande).

•

•

Encadré 2.1. Réaction des pays émergents d’Asie aux entrées de capitaux
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1Pays émergents d’Asie : Chine, Corée, RAS de Hong Kong, Inde, 
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dérivés.
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mesure ces dispositions auront l’eff et recherché. Un 
certain nombre de remarques s’imposent6 :

Les mesures macroprudentielles devraient avant 
tout viser à assurer la stabilité financière et ne pas 
être utilisées pour différer les ajustements macroéco-
nomiques nécessaires. Par conséquent, là où d’im-
portants déséquilibres des transactions courantes 
sont susceptibles de tenir à une sous-évaluation du 
taux de change, une appréciation de la monnaie 
constitue la meilleure réponse aux entrées de capi-
taux. Inversement, si le taux de change se trouve 
plus ou moins à son niveau d’équilibre à moyen 
terme, mais les réserves sont jugées insuffisantes, les 
entrées de capitaux doivent être utilisées pour les 
reconstituer. De nombreux pays émergents d’Asie 
figurant parmi les gros détenteurs de réserves, cela 
ne s’applique pas à eux. 
Une plus grande flexibilité du taux de change 
peut renforcer les mesures macroprudentielles. Par 
exemple, une flexibilité du taux de change dans les 
deux sens peut augmenter la sensibilité au risque 
de change et décourager les entrées de capitaux 
spéculatifs. C’est surtout important pour les pays 
qui affichent des excédents extérieurs excessifs et où 
une appréciation relativement importante du taux 
de change non seulement réduirait le déséquilibre 
de la balance courante, mais augmenterait aussi la 
perception du risque de change et aurait donc un 
effet dissuasif sur les entrées de capitaux spéculatifs. 
D’autres actions macroéconomiques sont envisa-
geables, comme un retrait plus brutal des mesures 
de relance budgétaire, voire un resserrement de la 
politique budgétaire — si les entrées de fonds sont 
principalement axées sur les titres publics — pour 
réduire la vulnérabilité à un brusque revirement des 
investisseurs, ou une baisse des taux d’intérêt quand 
les anticipations inflationnistes sont bien fondées. 
Du fait, toutefois, que l’adoption de mesures 
budgétaires améliorant les paramètres macroécono-
miques fondamentaux du pays de destination des 
fonds pourrait, en fait, provoquer une augmenta-
tion des entrées de capitaux dans le secteur privé, 
ce type d’action ne suffirait pas nécessairement à 
réduire la nécessité d’une plus grande flexibilité du 
taux de change. 

6Voir aussi l’édition d’avril 2010 du Rapport sur la stabilité 
fi nancière dans le monde (GFSR).

•

•

•

Si le secteur financier est sain, les restrictions aux 
sorties de capitaux peuvent être assouplies pour 
limiter les pressions à la hausse sur la monnaie et 
atténuer les craintes d’une surévaluation ou d’une 
perte de compétitivité extérieure. Des mesures 
peuvent, en outre, être prises pour lever les restric-
tions dans des secteurs clés pour la croissance, ce 
qui pourrait permettre d’attirer des entrées de capi-
taux à plus long terme (IDE, par exemple).
La meilleure réponse aux entrées de capitaux est 

peut-être une action coordonnée, surtout lorsque 
celles-ci sont induites par des facteurs mondiaux 
ou ont des implications mondiales7. En eff et, la 
résistance d’un pays à l’appréciation de sa monnaie 
pourrait avoir un eff et dissuasif sur d’autres, soucieux 
de préserver leur compétitivité. Ou bien, les mesures 
macroprudentielles adoptées par un pays pourraient 
détourner les fl ux de capitaux vers d’autres pays de 
la région. Un possible eff et d’encliquetage pourrait 
conduire à l’accumulation de réserves dans les éco-
nomies de marché émergentes — l’accumulation de 
réserves plus importantes par l’une d’elles pourrait 
inciter d’autres pays de la région à augmenter les leurs 
si le niveau des réserves est perçu comme représentatif 
de la crédibilité de la politique nationale défi nie (voir 
Cheung et Qian, 2009). Une coordination internatio-
nale pourrait réduire les problèmes de cette nature. 

L’Asie devrait aussi privilégier plusieurs réformes 
structurelles pour atteindre ses objectifs de rééquili-
brage à moyen terme. Plus précisément, elle pourrait 
notamment mettre en œuvre des réformes de ses 
systèmes de santé, d’éducation et de retraite pour ren-
forcer le fi let de protection sociale (Chine), stimuler 
l’investissement des petites et moyennes entreprises 
(Japon), améliorer le climat des aff aires (Philippines), 
augmenter la productivité du secteur non exportateur 
ou du secteur des services (Chine, Corée, Japon), 
renforcer encore la fl exibilité et la productivité des 
marchés de produits et du travail (Chine, Malaisie, 
certaines NEI, Philippines), réduire l’épargne des 
entreprises en réalignant les prix relatifs de divers 
moyens de production, y compris le capital, la terre, 
l’eau et l’énergie (Chine) et développer davantage le 
secteur fi nancier et approfondir le marché fi nancier 
(Chine, Inde, Philippines, " aïlande). 

7Voir FMI (2010b).

•
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De nombreux pays ont déjà entrepris ce type de 
réformes. En Chine, outre la réintroduction récente 
d’un régime de change fl ottant administré, les auto-
rités ont adopté plusieurs mesures visant à renforcer le 
fi let de protection sociale (FMI, 2010c). En Corée, les 
pouvoirs publics ont récemment fait connaître leur in-
tention de développer davantage le secteur des services, 
notamment en simplifi ant la réglementation et en ren-
forçant la concurrence. Le dernier budget de Singapour 
inclut des dispositions visant à améliorer la productivité 
de la main-d’œuvre. Toutefois, étant donné le temps 
qu’il faudra pour que ces mesures atteignent leur ob-
jectif et le ralentissement attendu de l’ajustement dans 
les pays avancés (du fait des problèmes économiques à 
plus court terme auxquels ceux-ci sont confrontés), il 
est permis de penser que les déséquilibres mondiaux ne 
diminueront pas avant longtemps. 

La reprise américaine ralentit devant 
l’endettement et la persistance des incertitudes 

L’économie américaine se redresse sous l’eff et 
d’un programme de relance macroéconomique sans 
précédent, de mesures d’urgence visant à stabiliser le 
système fi nancier et d’un léger retournement de la 
conjoncture. Le taux d’expansion commence toute-
fois à s’aff aiblir. L’économie a progressé, sur une base 
annuelle, de 1,7 % pendant la période de trois mois 
qui s’est terminée en juin, ce qui a marqué un ralen-
tissement par rapport au taux de croissance de 3,7 % 
affi  ché au premier trimestre. Les indicateurs à haute 
fréquence laissent en outre prévoir une reprise mé-
diocre au cours des prochains trimestres. 

La faiblesse de la reprise tient en grande partie à 
la mollesse de la consommation des ménages — de 
loin la principale composante du PIB des États-Unis. 
Cette mollesse s’explique par plusieurs raisons. Pre-
mièrement, la valeur nette du patrimoine des ménages 
a fortement diminué (graphique 2.4). Les prix de 
l’immobilier ont chuté de 25 à 30 % au cours des 
trois dernières années (selon l’indice utilisé), le poids 
de l’ajustement étant principalement supporté par les 
ménages qui ont la plus forte propension marginale à 
consommer. Deuxièmement, le chômage est élevé : il 
touche actuellement 9,6 % des actifs; une mesure plus 
large du chômage (prenant en compte les travailleurs 
à temps partiel qui souhaiteraient travailler à plein 
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Graphique 2.4. Des sorts différents 
pour les États-Unis et le Canada
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durablement plus élevés qu’avant la crise et les soldes budgétaries devraient encore 
se détériorer, d’après les projections. L’économie canadienne est, comparativement, 
moins gênée par les mêmes facteurs et elle devrait enregistrer une reprise plus nette.
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temps) porte ce taux à 16,7 %, et la durée médiane 
du chômage (20 semaines) est près de deux fois su-
périeure à la durée maximale observée au cours des 
40 dernières années. Un marché du travail déprimé 
ébranle les revenus et l’aptitude à obtenir des crédits, 
et il augmente la précarité de l’emploi pour ceux qui 
sont employés. Troisièmement, les banques restent 
réticentes à prêter aux consommateurs, ce qui restreint 
le crédit pour les gros achats, du fait qu’elles s’eff orcent 
de réduire leur endettement et de restaurer leurs bilans. 
Dans l’ensemble, compte tenu des niveaux inhabi-
tuellement faibles de l’épargne avant la crise et de la 
forte diminution de la valeur nette du patrimoine des 
ménages observée depuis, le désir d’épargne restera 
sans doute élevé par rapport aux niveaux auxquels il se 
situait avant la crise. Depuis le début de 2009, le taux 
d’épargne des ménages a été en moyenne de 6 % — 
niveau jamais atteint depuis 1995 — et, d’après les 
projections, il devrait se maintenir à peu près dans une 
fourchette de 4 à 6 % jusqu’à la fi n de 2015. 

 À la diff érence de la consommation privée, l’inves-
tissement privé dans les logiciels et l’équipement a for-
tement repris. Les entreprises ont aussi amélioré leur 
productivité, et les coûts unitaires de main-d’œuvre 
ont rapidement diminué. À brève échéance, l’inves-
tissement fi xe va sans doute être le principal moteur 
de la demande intérieure, l’accumulation de stocks se 
ralentissant. D’après les projections, le défi cit extérieur 
courant devrait se maintenir aux alentours de 3,3 % 
du PIB à moyen terme — soit un niveau nettement 

inférieur à celui atteint pendant les années précédant 
la crise — du fait que la reprise des investissements 
sera fi nancée par une forte épargne privée et une amé-
lioration des soldes budgétaires. 

Le scénario le plus probable pour l’économie améri-
caine est une poursuite de la reprise, mais à un rythme 
modéré, la croissance étant beaucoup plus faible qu’au 
cours des reprises précédentes, étant donné l’ampleur 
de la récession. D’après les projections, la croissance du 
PIB devrait être de 2,6 % en 2010 et 2,3 % en 2011 
(tableau 2.2; graphique 2.5). Cela implique que l’écart 
entre la production eff ective et la production poten-
tielle restera important bien que la croissance poten-
tielle ait elle-même été temporairement aff ectée par la 
crise. Le taux de chômage devrait donc rester irréduc-
tiblement élevé. Dans ce contexte général, l’infl ation 
restera faible — d’après les projections, elle devrait être 
de 1,4 % en 2010 et 1 % en 2011.

Les risques qui entourent les perspectives d’évo-
lution restent élevés et sont de nature baissière. Les 
marchés de l’immobilier résidentiel et de l’immobilier 
commercial restent fragiles. De nouvelles déprécia-
tions des prêts des petits et moyens établissements 
bancaires pourraient freiner le retour à des conditions 
normales de crédit. La très forte augmentation de la 
dette publique a accru la vulnérabilité au climat du 
marché fi nancier bien que les rendements des titres du 
Trésor aient notablement diminué récemment dans le 
contexte de la faiblesse économique, d’un repli sur la 
qualité et de l’attente de nouveaux achats de titres pu-

Tableau 2.2. Pays avancés (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2  Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Pays avancés –3,2 2,7 2,2  0,1  1,4  1,3 –0,3 –0,3 –0,1 8,0  8,3  8,2
États-Unis –2,6 2,6 2,3 –0,3  1,4  1,0 –2,7 –3,2 –2,6 9,3  9,7  9,6
Zone euro4, 5 –4,1 1,7 1,5  0,3  1,6  1,5 –0,6  0,2  0,5 9,4 10,1 10,0
Japon –5,2 2,8 1,5 –1,4 –1,0 –0,3  2,8  3,1  2,3 5,1  5,1  5,0
Royaume-Uni4 –4,9 1,7 2,0  2,1  3,1  2,5 –1,1 –2,2 –2,0 7,5  7,9  7,4
Canada –2,5 3,1 2,7  0,3  1,8  2,0 –2,8 –2,8 –2,7 8,3  8,0  7,5
Autres pays avancés –1,2 5,4 3,7  1,5  2,4  2,5  4,8  5,0  4,9 5,0  4,8  4,7

Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles d’Asie –0,9 7,8 4,5  1,3  2,6  2,7  8,5  7,1  6,9 4,3  3,8  3,7

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A6 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Sur la base de l’indice harmonisé des prix à la consommation d’Eurostat.
5Après correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures à la zone.
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blics par la Réserve fédérale (Fed). Le ralentissement 
de la hausse des prix à la consommation, joint au 
manque de dynamisme des marchés du travail et à la 
faiblesse relative de la demande, fait craindre un risque 
extrême de défl ation. En revanche, il est possible que 
l’investissement fi xe des entreprises, qui est encore 
faible, se redresse plus rapidement que prévu.

C’est dans ce contexte que les autorités américaines 
devront parvenir, sans casser une reprise encore bal-
butiante, à mettre un terme aux mesures d’interven-
tion exceptionnelles tout en remédiant aux séquelles 
durables des déséquilibres budgétaires, aux lacunes et 
chevauchements de la réglementation fi nancière et à 
l’aff aiblissement du secteur bancaire. 

Un défi macroéconomique majeur est de faire en 
sorte que la dette publique suive une trajectoire 
viable sans mettre en danger la reprise. Selon les 

•

projections, dans le cadre des politiques en vigueur, 
le déficit public avoisinera 10 % du PIB en 2010 
et 2011, et la dette publique brute s’élèvera à en-
viron 110 % du PIB en 2015. Étant donné les 
risques que posent les déséquilibres budgétaires, 
il faut commencer en 2011 à préparer le terrain 
pour un rééquilibrage des finances publiques. Le 
resserrement proposé de la politique budgétaire 
d’environ 1 % du PIB en 2011 que laisse supposer 
la révision à mi-parcours effectuée par le gouverne-
ment trouve le juste milieu entre le soutien à court 
terme de la reprise et la crédibilité à moyen terme. 
Si les risques baissiers sur la croissance se concré-
tisent, il pourra être envisagé de réduire l’ampleur 
de l’ajustement immédiat tout en renforçant la cré-
dibilité à moyen terme. Il pourrait, pour cela, être 
procédé à une réforme plus poussée des dépenses 

Graphique 2.5. États-Unis et Canada : projections 
de croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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liées aux prestations automatiques qui n’aurait 
qu’un effet direct limité sur la demande. Les plans 
budgétaires existants ne permettront cependant pas 
de stabiliser la dette à moyen terme, qui devrait être 
orientée résolument à la baisse afin de reconstituer 
la marge de manœuvre budgétaire et d’éviter des 
effets négatifs sur les taux prêteurs et la croissance à 
long terme. Il serait donc souhaitable que les auto-
rités s’engagent clairement à prendre toute autre 
mesure de rééquilibrage des finances publiques qui 
pourrait s’avérer nécessaire au regard d’hypothèses 
économiques crédibles (par exemple en inscrivant 
certains objectifs et/ou mesures dans la législation). 
À cet égard, la commission budgétaire du Président 
devrait jouer un rôle déterminant dans l’obtention 
d’un consensus politique dans des domaines déli-
cats comme la politique fiscale et les dépenses liées 
aux prestations sociales.
La politique monétaire devrait rester accommo-
dante en raison du taux d’inflation modéré, d’une 
croissance inférieure à la normale et de la persis-
tance de tensions financières. La Réserve fédérale 
a maintenu le taux directeur à un niveau extraor-
dinairement bas en précisant que les circonstances 
justifieraient sans doute de le garder durablement 
à des niveaux exceptionnellement faibles. Compte 
tenu de l’accroissement des risques baissiers, elle a 
bien fait de recommencer à acheter des titres pu-
blics (à l’aide des ressources provenant de l’arrivée 
à échéance de la dette d’institutions financières 
spécialisées d’intérêt public et de titres adossés à 
des créances hypothécaires figurant dans son por-
tefeuille). Si les risques baissiers se concrétisaient, la 
riposte des autorités pourrait notamment consister 
à se montrer plus déterminées à maintenir dura-
blement le taux directeur à un niveau très bas, à 
accroître les achats d’actifs et à remettre en place 
les dispositifs destinés à réduire les tensions sur les 
marchés. En attendant, la Réserve fédérale a mis au 
point un ensemble bien diversifié de moyens pour 
gérer la situation monétaire qui facilitera la sortie 
monétaire le moment venu. 
Malgré les efforts considérables déployés pour 
améliorer la stabilité financière, le système bancaire 
reste vulnérable. Des fonds devront probablement 
être levés pour satisfaire aux normes réglementaires 
plus strictes. La loi Dodd-Frank de réforme de 

•

•

Wall Street et de protection du consommateur, 
récemment adoptée, renforce la surveillance des 
établissements financiers d’importance systémique. 
Elle établit une autorité spéciale de résolution dans 
le but de faciliter la mise en œuvre de procédures 
d’intervention ordonnée pour les institutions fi-
nancières non bancaires d’importance systémique. 
Elle renforce la réglementation des marchés de 
produits dérivés de gré à gré et établit le Bureau 
de protection financière des consommateurs 
(Bureau of Consumer Financial Protection). Elle 
mandate aussi le Conseil de surveillance de la 
stabilité financière (Financial Stability Oversight 
Council — FSOC), qui englobe tous les princi-
paux organes de surveillance financière au niveau 
fédéral, sous la présidence du Secrétaire au Trésor. 
Le FSOC est habilité à 1) recommander un dur-
cissement des normes prudentielles, 2) désigner les 
entreprises et les activités financières ou les insti-
tutions facilitant le fonctionnement des marchés 
financiers qui revêtent une importance systémique, 
et 3) approuver le démembrement de grandes 
sociétés complexes si elles menacent la stabilité 
financière. Les détails de la législation devront, 
toutefois, être précisés avant que l’on puisse déter-
miner comment ses dispositions seront appliquées 
en pratique, surtout en ce qui concerne la fixation 
de nouvelles normes prudentielles, l’application 
internationale des procédures de résolution et le 
fonctionnement du FSOC. 
Les choix opérés par les pouvoirs publics aux États-

Unis importent beaucoup pour le reste du monde. 
Leurs énormes besoins de fi nancement attendus 
auront sans doute des implications pour d’autres pays. 
Dans la mesure où les obligations du Trésor américain 
à dix ans constituent une référence pour d’autres ac-
tifs, la nervosité des marchés à l’égard de la situation 
budgétaire du pays pourrait provoquer une hausse 
internationale des taux d’intérêt. En outre, du fait 
du rôle de monnaie de réserve que joue le dollar des 
États-Unis et de l’importance de la place fi nancière 
américaine, l’inaction des autorités nationales aurait, 
sur d’autres pays, des eff ets beaucoup plus marqués 
que ceux qu’impliquent les seuls liens commerciaux. 
Une crise de confi ance aux États-Unis pourrait provo-
quer une hausse internationale des primes de risque 
des actions et des obligations. 
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L’économie canadienne a été relativement dyna-
mique. La santé fi nancière des ménages est meilleure 
qu’aux États-Unis et les bilans des banques sont très 
solides. Les mesures de relance monétaire et budgétaire 
et la vigueur de la demande internationale de produits 
de base ont contribué à porter le taux de croissance 
au premier trimestre de l’année en cours à 5,8 %, soit 
un taux deux fois plus élevé qu’aux États-Unis, les 
dépenses de consommation étant particulièrement 
vigoureuses. Les prix de l’immobilier ont assez bien 
résisté à la crise. À 8,1 %, le taux de chômage est nette-
ment inférieur au niveau qu’il atteint aux États-Unis et 
il diminue régulièrement depuis le début de 2009. Les 
derniers chiff res indiquent toutefois un ralentissement 
de la croissance, qui semble quand même rester au-
dessus de son taux potentiel. Les risques qui menacent 
l’économie canadienne sont surtout externes. Elle est 
vulnérable à une baisse des prix des produits de base, 
surtout dans le cas des minéraux et de l’énergie, ainsi 
qu’à un ralentissement de l’économie américaine, qui 
absorbe les trois quarts environ de ses exportations.

L’amélioration de la situation a permis aux dirigeants 
canadiens de commencer à retirer les mesures de re-
lance. La Banque du Canada a déjà porté le taux du 
fi nancement à un jour de 0,25 %, son niveau depuis la 
crise, à 1 % à partir de septembre. L’ensemble des me-
sures de relance budgétaire a été mis en œuvre comme 
prévu. La politique budgétaire serait en mesure de 
réagir à une détérioration inattendue de la situation — 
d’après les projections, le défi cit budgétaire canadien 
devrait s’élever à 2,9 % du PIB en 2011, avec une dette 
publique nette tournant autour de 33,5 % du PIB. 

L’Europe connaîtra une reprise 
progressive et irrégulière 

Le chemin de la croissance a été chaotique en Eu-
rope. La crise de la dette souveraine, principalement 
due aux politiques insoutenables de certains pays 
membres, a éclaté au printemps avant que la reprise 
ait pu prendre de la vitesse. Elle s’est propagée dans le 
reste du monde en mettant en péril le système fi nan-
cier et la reprise aux niveaux régional et mondial. Une 
forte réaction des pouvoirs publics et l’adoption de 
mesures de grande envergure ont permis de maîtriser 
la situation. Un soutien sans précédent des liquidités 
et du crédit, l’adoption de nouveaux moyens euro-

péens de fi nancement et une action budgétaire vigou-
reuse dans les pays concernés ont mis un terme aux 
turbulences fi nancières et réduit leur eff et pernicieux 
sur l’activité économique en Europe.

La reprise a fi ni par s’affi  rmer, mais elle restera sans 
doute modérée et inégale (graphiques 2.6 et 2.7). 
Selon les projections, le taux de croissance du PIB 
devrait être de 1,7 % en 2010 et de 1,6 % en 2011 
dans les pays avancés d’Europe (tableau 2.3). La crois-
sance devrait être de 3,7 % en 2010 et 3,1 % en 2011 
dans les pays émergents de la région. Les perspectives 
économiques varient fortement d’un pays à l’autre 
suivant la situation fi nancière des secteurs public et 
privé et l’ampleur du soutien que les mesures macro-
économiques peuvent apporter à la reprise.

Malgré la vigueur des exportations manufacturières 
observée ces derniers mois, la reprise devrait être 
modérée en Allemagne du fait de la faiblesse de la 
croissance attendue chez ses partenaires commer-
ciaux. La croissance devrait être modeste en France, 
d’après les projections, puisque l’on s’attend à ce 
que la consommation privée soit affaiblie par le ni-
veau élevé du chômage et le retrait des mesures de 
relance. Les perspectives de croissance sont encore 
plus timides pour l’Italie, où un problème de com-
pétitivité persistant réduit la possibilité d’un ac-
croissement des exportations et où l’assainissement 
prévu des finances publiques affaiblit la demande 
privée. Entravée par les déséquilibres budgétaires 
et les problèmes de compétitivité, la croissance de-
vrait aussi être beaucoup plus faible en Espagne, en 
Grèce, en Irlande et au Portugal. Les perspectives 
d’évolution de la reprise sont également diversifiées 
en dehors de la zone euro. La demande intérieure 
devrait rester relativement atone au Royaume-Uni 
à la suite notamment des mesures prises récemment 
pour réduire le déficit budgétaire.
Les pays émergents d’Europe qui ont subi les 
plus faibles récessions (Pologne) et ceux qui ont 
affronté la crise avec un secteur des ménages et un 
secteur bancaire en assez bonne santé financière 
(Turquie) devraient, selon les projections, conti-
nuer de voir leur croissance se renforcer avec le 
concours de la normalisation des flux d’échanges 
et de capitaux mondiaux. En revanche, les pays 
qui ont connu un essor économique intérieur peu 
susceptible de durer (Bulgarie, Lettonie) ou dont 

•

•
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les bilans du secteur privé ou du secteur public 
sont vulnérables (Hongrie, Roumanie) devraient 
enregistrer une reprise plus lente. Ces problèmes 
ont sérieusement réduit la marge de manœuvre 
des pouvoirs publics. 
Les risques pesant sur les perspectives d’évolution 

sont devenus plus équilibrés. Bien que des risques 
baissiers continuent de menacer la reprise en Europe, 
des risques haussiers ont commencé à se faire jour 
récemment. Le principal d’entre eux tient au niveau 
plus élevé qu’attendu du volume de l’activité réelle 
en Allemagne qui pourrait tirer la croissance dans 

l’ensemble de l’Europe, compte tenu de l’importance 
des liens d’interdépendance existant entre ce pays et 
les autres dans le domaine des échanges et de la pro-
duction. Les risques baissiers restent néanmoins consi-
dérables. Comme exposé au chapitre 1 du Rapport 
sur la stabilité fi nancière dans le monde, le risque de 
contagion fi nancière entre les États reste élevé dans la 
zone euro, surtout dans les pays de sa périphérie. Les 
systèmes bancaires européens restent fortement tribu-
taires de l’appui des pouvoirs publics et sont très vul-
nérables à une détérioration de l’économie réelle, à des 
crises nationales et à des diffi  cultés de fi nancement. 

Graphique 2.6. Europe : projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Inférieure à 0
Entre 0 et 2
Entre 2 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.
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Par conséquent, si rien n’est fait pour y remédier, le 
regain de tension observé dans le secteur fi nancier 
pourrait se propager — jusque dans les pays émer-
gents d’Europe par le biais des fl ux commerciaux et 
bancaires internationaux — et avoir des eff ets négatifs 
notables sur le volume de l’activité. À moyen terme, 
le principal risque est que les déséquilibres budgétaires 
et concurrentiels existant dans les pays périphériques 
et l’insuffi  sance des mesures prises pour remédier à la 
faiblesse du secteur bancaire conduisent à une période 
prolongée de croissance inférieure à la normale et de 
crises sporadiques. 

Dans ces conditions, le problème crucial qui se 
pose aux pouvoirs publics est d’exploiter la fenêtre 
d’opportunité créée par les mesures de soutien sans 
précédent adoptées pour s’attaquer aux problèmes 
fondamentaux en prenant des initiatives au niveau 
national et au niveau de l’UE. 

Assurer la viabilité de la dette publique reste une 
priorité absolue pour beaucoup de pays européens. 
Les plans actuels de rééquilibrage budgétaire adoptés 
dans l’ensemble de l’Europe vont dans le bon sens. Ils 
présentent des diff érences qui se justifi ent, les pays qui 
doivent faire face à des pressions des marchés ou à de 
graves problèmes de fi nancement externe (Espagne, 
Grèce, Irlande, Islande, Portugal, par exemple) pré-
voyant un ajustement plus important et davantage 
concentré en début de période que les autres. Néan-
moins, compte tenu de l’assouplissement considérable 
de la politique budgétaire attendu à court terme en 
Allemagne, l’orientation globale de l’action budgétaire 
restera à peu près neutre dans la zone euro en 2010 — 
ce qui est approprié du fait que la reprise est encore 
fragile. Les plans d’ajustement budgétaire à moyen 
terme doivent toutefois être considérablement ren-
forcés pour assurer des économies durables face aux 
dépenses liées à l’âge qui se profi lent. Des réformes 
ambitieuses des dépenses au titre des prestations 
automatiques rendraient, pour un moindre coût, la 
croissance à court terme plus crédible; elles permet-
traient aussi d’éviter de devoir procéder à des réformes 
plus douloureuses à l’avenir. Certains pays ont pris des 
dispositions dans ce sens (France, Italie, par exemple), 
mais davantage pourrait être fait. Il sera crucial de re-
lever l’âge de départ à la retraite pour refl éter l’allonge-
ment de l’espérance de vie, rationaliser les dépenses de 
santé et revoir le fi nancement de la sécurité sociale de 
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Graphique 2.7. Europe : une reprise 
progressive et inégale
La reprise s’installe progressivement, mais la demande intérieure devrait rester atone, 
surtout dans les pays avancés d’Europe. Les programmes d’assainissement des 
finances publiques varient, logiquement, entre les pays européens, ceux qui doivent 
faire face à des pressions des marchés ou à des contraintes financières externes 
procédant à des ajustements plus importants et plus rapides que ceux dont la 
dynamique de la dette est plus facilement gérable. Les perspectives économiques 
des pays de la région sont étroitement liées par le biais des flux bancaires et des liens 
commerciaux transfrontaliers, surtout ceux avec l’Allemagne.

   Sources : Banque des règlements internationaux; Haver Analytics; FMI, Direction of Trade 
Statistics et estimations des services.

1Variations du solde structurel en pourcentage du PIB potentiel. La zone euro vulnérable 
inclut l’Espagne, la Grèce, l’Irlande, l’Italie et le Portugal. Le reste de la zone euro se 
constitue des pays de la zone euro autres que ceux de la zone euro vulnérable. Les autres 
pays avancés comprennent les pays avancés d’Europe qui ne font pas partie de la zone euro.

2BGR : Bulgarie; TCH : République tchèque; EST : Estonie;  CRO : Croatie; HON : Hongrie; 
LTU : Lituanie; LET : Lettonie; POL : Pologne; ROM : Roumanie; SLV : République slovaque; 
SVN : Slovénie; TUR : Turquie.
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manière à réduire les distorsions qui aff ectent l’off re 
de main-d’œuvre. 

La politique monétaire devrait continuer de sou-
tenir fortement l’activité économique dans l’avenir 
prévisible, dans la plupart des pays européens. Dans 
les pays avancés d’Europe, l’infl ation reste faible du fait 
que les écarts de production sont importants et que 
les anticipations infl ationnistes sont bien maîtrisées. 
L’infl ation sous-jacente devrait, selon les projections, 
se maintenir aux alentours de 1½ % dans la zone euro. 

Il convient donc d’y maintenir les taux d’intérêt à un 
niveau exceptionnellement bas et, compte tenu de 
la persistance des tensions fi nancières, de supprimer 
très progressivement les mesures exceptionnelles de 
soutien et les modifi cations apportées aux exigences 
en matière de garantie. Cela permettra de soutenir la 
reprise en tempérant les eff ets négatifs à court terme de 
l’assainissement des fi nances publiques sur la demande 
intérieure. Si les risques baissiers pour la croissance se 
concrétisent, les banques centrales des pays avancés 

Tableau 2.3. Pays européens (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur 
courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel
Prix à la 

consommation1
Solde extérieur 

courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Europe –4,0 2,0 1,8 1,3 2,3 2,0 0,1 0,3 0,5 ... ... ... 

Pays avancés d’Europe –4,1 1,7 1,6 0,7 1,8 1,6 0,3 0,8 1,0 8,8 9,4 9,3
Zone euro4, 5 –4,1 1,7 1,5 0,3 1,6 1,5 –0,6 0,2 0,5 9,4 10,1 10,0

Allemagne –4,7 3,3 2,0 0,2 1,3 1,4 4,9 6,1 5,8 7,5 7,1 7,1
France –2,5 1,6 1,6 0,1 1,6 1,6 –1,9 –1,8 –1,8 9,4 9,8 9,8
Italie –5,0 1,0 1,0 0,8 1,6 1,7 –3,2 –2,9 –2,7 7,8 8,7 8,6
Espagne –3,7 –0,3 0,7 –0,2 1,5 1,1 –5,5 –5,2 –4,8 18,0 19,9 19,3
Pays-Bas –3,9 1,8 1,7 1,0 1,3 1,1 5,4 5,7 6,8 3,5 4,2 4,4

Belgique –2,7 1,6 1,7 0,0 2,0 1,9 0,3 0,5 1,8 7,7 8,7 8,5
Grèce –2,0 –4,0 –2,6 1,4 4,6 2,2 –11,2 –10,8 –7,7 9,4 11,8 14,6
Autriche –3,9 1,6 1,6 0,4 1,5 1,7 2,3 2,3 2,4 4,8 4,1 4,2
Portugal –2,6 1,1 0,0 –0,9 0,9 1,2 –10,0 –10,0 –9,2 9,6 10,7 10,9
Finlande –8,0 2,4 2,0 1,6 1,4 1,8 1,3 1,4 1,6 8,3 8,8 8,7

Irlande –7,6 –0,3 2,3 –1,7 –1,6 –0,5 –3,0 –2,7 –1,1 11,8 13,5 13,0
République slovaque –4,7 4,1 4,3 0,9 0,7 1,9 –3,2 –1,4 –2,6 12,1 14,1 12,7
Slovénie –7,8 0,8 2,4 0,9 1,5 2,3 –1,5 –0,7 –0,7 6,0 7,8 8,1
Luxembourg –4,1 3,0 3,1 0,4 2,3 1,9 5,7 6,9 7,2 6,0 5,8 5,6
Chypre –1,7 0,4 1,8 0,2 2,2 2,3 –8,3 –7,9 –7,4 5,3 7,1 6,9
Malte –2,1 1,7 1,7 1,8 1,9 2,1 –6,1 –5,4 –5,3 7,0 6,9 6,9

Royaume-Uni5 –4,9 1,7 2,0 2,1 3,1 2,5 –1,1 –2,2 –2,0 7,5 7,9 7,4
Suède –5,1 4,4 2,6 2,0 1,8 1,9 7,2 5,9 5,7 8,3 8,2 8,2
Suisse –1,9 2,9 1,7 –0,5 0,7 0,5 8,5 9,6 10,3 3,6 3,6 3,4
République tchèque –4,1 2,0 2,2 1,0 1,6 2,0 –1,1 –1,2 –0,6 6,7 8,3 8,0
Norvège –1,4 0,6 1,8 2,2 2,5 1,4 13,1 16,6 16,4 3,2 3,5 3,6
Danemark –4,7 2,0 2,3 1,3 2,0 2,0 4,2 3,4 3,0 3,6 4,2 4,7
Islande –6,8 –3,0 3,0 12,0 5,9 3,5 –6,5 –0,9 2,1 8,0 8,6 8,4

Pays émergents d’Europe6 –3,6 3,7 3,1 4,7 5,2 4,1 –2,5 –3,7 –4,0 ... ... ...
Turquie –4,7 7,8 3,6 6,3 8,7 5,7 –2,3 –5,2 –5,4 14,0 11,0 10,7
Pologne 1,7 3,4 3,7 3,5 2,4 2,7 –1,7 –2,4 –2,6 8,2 9,8 9,2
Roumanie –7,1 –1,9 1,5 5,6 5,9 5,2 –4,5 –5,1 –5,4 6,3 7,2 7,1
Hongrie –6,3 0,6 2,0 4,2 4,7 3,3 0,2 0,5 0,7 10,1 10,8 10,3
Bulgarie –5,0 0,0 2,0 2,5 2,2 2,9 –9,5 –3,0 –3,1 6,8 8,3 7,6
Croatie –5,8 –1,5 1,6 2,4 1,9 2,8 –5,3 –3,8 –4,7 9,2 9,5 9,0
Lituanie –14,8 1,3 3,1 4,2 1,0 1,3 4,2 1,9 0,2 13,7 18,0 16,0
Lettonie –18,0 –1,0 3,3 3,3 –1,4 0,9 8,6 5,5 2,9 17,3 19,8 17,5
Estonie –13,9 1,8 3,5 –0,1 2,5 2,0 4,5 4,2 3,4 13,8 17,5 16,4

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 
de l’appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Après correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures à la zone. 
5Sur la base de l’indice harmonisé des prix à la consommation d’Eurostat.
6Ce groupe inclut l’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, l’ancienne République yougoslave de Macédoine et la Serbie.
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d’Europe devront sans doute s’appuyer plus fortement 
sur leurs bilans pour détendre davantage les conditions 
monétaires. Dans les pays émergents d’Europe, les an-
ticipations infl ationnistes sont assez variables — du fait 
de la diversité des régimes de change et des marges de 
sous-emploi des ressources économiques —, mais elles 
sont dans l’ensemble maîtrisées. Dans certains pays, les 
majorations de la taxe sur la valeur ajoutée vont proba-
blement entraîner une hausse temporaire de l’infl ation 
(Pologne, Roumanie, par exemple). 

La résistance du secteur fi nancier, en Europe, doit 
être renforcée et sa stabilité assurée. Il est essentiel 
de résoudre les problèmes du secteur bancaire pour 
stimuler le crédit, qui est très important pour le fi nan-
cement externe des entreprises. Or, comme l’explique 
l’édition d’octobre 2010 du Rapport sur la stabilité 
fi nancière dans le monde, les banques européennes 
continuent de se heurter à de sérieuses diffi  cultés. 
Elles restent fortement tributaires des mécanismes de 
fi nancement de la Banque centrale européenne — ou 
de l’appui des pouvoirs publics — et très exposées à 
des dettes souveraines qui présentent des risques. Les 
tests de résistance eff ectués par le Comité européen 
des contrôleurs bancaires (Committee of European 
Banking Supervisors — CEBS) ont été utiles en per-
mettant de mieux connaître la situation des banques. 
Ces tests off rent également de précieuses indications 
pour procéder à la recapitalisation, à la restructuration 
ou à l’assainissement nécessaires des banques vul-
nérables. Dans ce domaine, certains pays (Espagne, 
Irlande, par exemple) ont progressé plus vite que 
d’autres (Allemagne, notamment) dans la solution des 
problèmes posés par les banques défi cientes. Néan-
moins, comme l’explique le Rapport sur la stabilité 
fi nancière dans le monde, un scénario de fi nancement 
défavorable pourrait avoir un eff et non négligeable sur 
le système bancaire européen. Pour faire face au mur 
qui se profi le de la dette bancaire arrivant à échéance, 
des mesures générales de soutien fi nancier devront 
sans doute être adoptées, mais non au prix d’un report 
des restructurations absolument nécessaires. Entre-
temps, il sera important de mettre un terme aux in-
certitudes entourant les réformes des réglementations 
pour que les banques soient davantage disposées à 
accorder des crédits et à soutenir la reprise. Le ren-
forcement du crédit est aussi un enjeu dans les pays 
émergents d’Europe, compte tenu notamment de la 

détérioration des portefeuilles de crédits des banques 
pendant la crise. 

Une autre tâche essentielle est la réforme de l’appa-
reil communautaire. La dimension transfrontalière de 
nombreux problèmes milite pour un renforcement du 
rôle de l’UE. La crise a mis en lumière des défaillances 
durables dans les politiques mises en œuvre dans les 
domaines budgétaire, structurel et de la stabilité fi nan-
cière. Il faut y remédier pour assurer la stabilité et la 
croissance de l’Europe à l’avenir. 

La surveillance budgétaire et la gestion des crises 
de dette souveraine constituent un enjeu majeur pour 
l’avenir. Un dispositif s’inspirant du mécanisme euro-
péen de stabilisation s’avérera probablement utile, mais 
le partage des charges budgétaires implique la nécessité 
d’un partage des responsabilités de la politique budgé-
taire. Ce principe a été admis avec l’adoption du Pacte 
de stabilité et de croissance. Les pays n’ont toutefois 
pas su respecter l’esprit et la lettre de ce texte en ne 
procédant pas aux ajustements nécessaires quand tout 
allait bien. Le Pacte doit donc être renforcé pour mieux 
inciter à éviter et corriger les déséquilibres budgétaires. 
Il doit encourager la constitution de volants régulateurs 
pendant les périodes fastes, établir des procédures 
crédibles pour l’application des règles budgétaires com-
munes et renforcer les capacités de gestion centralisée 
des crises — une lacune provisoirement comblée par 
le mécanisme européen de stabilisation et le plus large 
mécanisme européen de stabilisation fi nancière, spécia-
lement conçu pour les membres de la zone euro. 

La crise a en outre montré comment les problèmes 
du secteur fi nancier d’un pays pouvaient très rapi-
dement avoir des répercussions dans l’ensemble de 
l’Europe. Les variations des mesures et des pratiques 
prudentielles entre les pays encouragent l’établisse-
ment de structures complexes, les arbitrages entre 
réglementations et la recherche de rentes, avec des 
conséquences délétères pour la stabilité fi nancière de 
l’Europe. Les failles dans la surveillance ou la régle-
mentation ont des répercussions très importantes. Il 
est donc urgent d’instaurer un partage des respon-
sabilités — sous forme d’un cadre européen intégré 
de stabilité fi nancière — pour le bien commun que 
représente la «stabilité fi nancière» de l’Europe. Ce 
cadre devra reposer sur deux piliers : 1) une gestion 
et une résolution intégrées des crises confi ées, par 
exemple, à une autorité européenne spéciale, et 2) une 
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surveillance intégrée destinée à rendre acceptable le 
partage des charges. Ces deux piliers sont nécessaires 
pour établir un marché stable, effi  cient et totalement 
intégré des services fi nanciers. Des dispositions dans 
ce sens sont en train d’être prises avec notamment la 
création du Comité européen du risque systémique 
et l’examen d’un cadre plus intégré pour la résolution 
des crises. Néanmoins, au regard des conséquences dé-
sastreuses de la crise et de l’importance de l’enjeu, les 
progrès observés sont encore très lents et freinés par 
d’étroites préoccupations nationales.

Enfi n, une amélioration du cadre des politiques 
structurelles est aussi nécessaire pour contribuer à 
améliorer la compétitivité, s’attaquer aux déséquilibres 
macroéconomiques et stimuler la croissance. 

Le programme d’action en cours (Europe 2020) 
pourrait être amélioré de plusieurs façons. Plus pré-
cisément, la surveillance des blocages structurels, de 
la compétitivité et des déséquilibres doit devenir plus 
contraignante. Elle devrait aussi considérer les défi s 
que les pays doivent relever dans les domaines bud-
gétaire et fi nancier. Pour accélérer le processus de ré-
forme, la priorité devrait être accordée à un ensemble 
limité d’objectifs stratégiques ayant d’importantes 
répercussions internationales. Par exemple, la plupart 
des pays méditerranéens doivent s’attaquer à la seg-
mentation de leur marché du travail, au manque de 
fl exibilité des salaires et à l’inadaptation des qualifi ca-
tions, améliorer leurs systèmes éducatifs et favoriser 
l’augmentation de l’intensité capitalistique et l’inno-
vation. De plus, la réforme des procédures de faillite 
dans ces pays contribuera à faciliter le renouvellement 
des entreprises et l’entrepreneuriat. Pour tous les pays 
de l’UE, l’approfondissement de la libéralisation des 
marchés de produits et de services dans le cadre du 
programme du Marché unique renforcera les eff ets sur 
l’emploi de la réforme des marchés du travail. 

Maintien de la dynamique de croissance 
en Amérique latine 

La région Amérique latine et Caraïbes (ALC) est 
en train de sortir de la crise mondiale plus rapidement 
que prévu (graphiques 2.8 et 2.9). Cela tient à la fois 
à la robustesse des paramètres macroéconomiques 
fondamentaux, à l’importance des mesures de soutien 
adoptées, aux conditions favorables du fi nancement 

externe et à la solidité des recettes procurées par les 
produits de base. Les recettes des exportations de pro-
duits de base ont en eff et gonfl é le revenu intérieur, ce 
qui, joint à de bonnes conditions de fi nancement, a 
soutenu la demande intérieure. Beaucoup de ces pays 
n’auront pas de mal à gérer l’eff et négatif potentiel 
de l’atonie de la demande d’importations émanant 
des pays avancés du fait qu’ils sont moins tributaires 
du commerce extérieur8 et qu’ils le sont davantage 
des exportations de produits de base pour lesquels 
la demande extérieure devrait rester solide, d’après 
les projections (voir l’appendice 1.1 au chapitre 1). 
Cependant, le Mexique, d’une part, et l’Amérique 
centrale et les Caraïbes, d’autre part, seront plus vul-
nérables que les autres à la faiblesse de la situation éco-
nomique aux États-Unis du fait, dans le premier cas, 
de l’étroitesse des liens réels et fi nanciers qui unissent 
le pays à l’économie américaine et, dans le second, de 
la dépendance de ces régions à l’égard du tourisme et 
des envois de fonds en provenance des États-Unis.

D’après les projections, la croissance devrait être en 
moyenne de 5,7 % en 2010 et 4 % en 2011 dans la 
région (tableau 2.4). Des facteurs externes et internes 
font peser des risques sur ces perspectives d’évolu-
tion. Les risques externes penchent dans le sens d’une 
révision à la baisse et tiennent principalement aux 
répercussions négatives sur les prix des produits de base 
de la reprise moins marquée que prévu dans les pays 
avancés. La forte présence de banques étrangères en 
Amérique latine est un autre vecteur de contagion bien 
que ce risque soit atténué par le fait que ces banques 
se sont principalement appuyées sur des fi liales fi nan-
cées par des dépôts locaux plutôt que par des apports 
étrangers. De l’autre côté, les risques existants sont 
ceux d’une surchauff e, surtout si les mesures de relance 
antérieurement adoptées sont abrogées plus lentement 
qu’on l’anticipe actuellement (voir ci-dessous).

Les perspectives d’évolution sont assez diversifi ées 
au sein de la région ALC en raison de la solidité va-
riable des cadres d’action macroéconomique, du rôle 

8Par exemple, la part des exportations et des importations dans 
le PIB total — un indicateur très approximatif du degré d’ouver-
ture d’une économie — a été en moyenne de moins de 50 % dans 
le groupe de cinq pays de la région (AL-5) constitué par le Brésil, 
le Chili, la Colombie, le Mexique et le Pérou au cours des cinq 
dernières années (contre une part moyenne de plus de 125 % pour 
les pays de l’ASEAN).
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de la demande intérieure et des diff érents degrés d’ex-
position aux retombées du commerce mondial et de 
l’évolution des marchés fi nanciers : 

Les améliorations spectaculaires qui ont été appor-
tées au cours des vingt dernières années aux cadres 
d’action macroéconomique — jointes à des poli-

•

tiques accommodantes, des conditions de finance-
ment externe favorables et des prix élevés pour les 
produits de base — entraînent une reprise vigou-
reuse dans le groupe de quatre pays d’Amérique 
latine constitué par le Brésil, le Chili, la Colombie 
et le Pérou (AL-4). Malgré le dynamisme attendu 

Graphique 2.8. Amérique latine et Caraïbes : 
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Inférieure à 0
Entre 0 et 2
Entre 2 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R E P R I S E, R I S Q U E S E T R É É Q U I L I B R AG E

82 Fonds monétaire international | Octobre 2010

-40

-20

0

20

40

60

-40

-20

0

20

40

60

80

-5

0

5

10

15

2000 02 04 06 08 10
90

100

110

120

130

140

150

160
Échantillon de pays d’ALC : 
contributions à la croissance du 
PIB (variations en pourcentage, 
moyennes annuelles)

ALC : termes de l’échange des 
marchandises (2000 = 100)

AL-5

Autres pays 
d’Amérique latineStocks

Exportations nettes
Croissance

Consommation
Investissement

Une action préventive face à la crise et des termes de l’échange favorables ont été 
les moteurs de la reprise rapide de l’activité en Amérique latine. Les exportateurs 
de produits de base bénéficient en outre de l’accroissement de la demande des pays 
émergents d’Asie et de la Chine, en particulier. Les entrées de capitaux ont fortement 
repris dans certains pays. Bien que ces entrées aient dopé le marché des actions, 
le crédit privé ne s’est que faiblement redressé.

Graphique 2.9. Amérique latine et Caraïbes (ALC) : 
une progression vigoureuse1
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1AL-4 : Brésil, Chili, Colombie et Pérou; AL-5 : AL-4 et Mexique; Autres pays d’Amérique 
latine : Argentine, Bolivie, Équateur, Paraguay, Uruguay et Venezuela.

2Faute de données sur les composantes du PIB, le reste de l’ALC dans cette partie du 
graphique exclut les pays suivants : Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Guyana, 
Jamaïque, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie. 

3Pays émergents d’Asie : ASEAN-5, Chine, Inde et NEI. Voir le graphique 2.3 pour la 
liste des NEI et des ASEAN-5.

4Amérique latine : LA-5 et autres pays d’Amérique latine (voir la note 1 ci-dessus).
5Données sur le Pérou seulement jusqu’à 2009-T4. Données sur la Colombie et 

l’Uruguay seulement jusqu’à 2010-T1. IDE = investissement direct étranger. Les autres 
investissements incluent les produits financiers dérivés.

6Variations en pourcentage annualisées des moyennes trimestrielles mobiles par 
rapport aux moyennes trimestrielles mobiles précédentes.

de la demande intérieure, les soldes extérieurs 
courants ne devraient se détériorer que de façon 
marginale en 2010 et 2011. Les prix élevés des pro-
duits de base et la vitalité persistante des économies 
asiatiques devraient soutenir les exportations. De 
même, l’Uruguay, qui a réalisé des progrès non né-
gligeables dans la gestion de sa politique macroéco-
nomique et qui jouit d’un environnement extérieur 
favorable, devrait bénéficier d’une dynamique de 
croissance forte en 2010–11.
Le Mexique connaît également une reprise régulière 
malgré le dur atterrissage observé en 2009 et le 
freinage exercé par l’économie américaine. Comme 
dans le groupe AL-4, la reprise a été soutenue par la 
solidité des cadres de l’action publique avant la crise. 
Les risques d’une détérioration des perspectives sont, 
semble-t-il, plus marqués pour le Mexique que pour 
ce groupe de pays. Une reprise moins nette qu’at-
tendu aux États-Unis aurait des répercussions im-
portantes pour le Mexique. En outre, plus de 80 % 
des actifs du système financier intérieur étant dé-
tenus par des banques internationales d’importance 
systémique, une augmentation sensible des frais 
financiers résultant de la réforme mondiale de la 
réglementation du secteur financier pourrait affecter 
l’accès au crédit du secteur privé au Mexique. 
Les perspectives d’évolution pour le reste de la ré-
gion ALC sont assez diversifiées. Dans l’ensemble, 
les exportateurs de produits de base continueront 
de bénéficier de termes de l’échange favorables, 
du développement des relations avec la Chine et 
de la solidité des liens intrarégionaux. C’est ainsi 
que l’Argentine et le Paraguay devraient connaître 
une croissance forte, soutenue principalement par 
l’intensité des liens commerciaux avec le Brésil, 
ainsi qu’un très net rebond de la production 
agricole après la grave sécheresse de l’an dernier. 
En revanche, malgré les prix élevés du pétrole, 
l’Équateur n’enregistrera qu’une reprise timide du 
fait de contraintes pesant sur l’offre. La récession 
va se poursuivre au Venezuela en 2010 sous l’effet 
de blocages du côté de l’offre, de problèmes dus 
à la fuite des capitaux et, d’une manière générale, 
de la faiblesse des cadres de l’action publique. La 
croissance sera faible dans la plupart des pays des 
Caraïbes dans le contexte de perspectives médiocres 
pour le tourisme et les envois de fonds et de la 

•

•
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faiblesse de la marge de manœuvre existant pour 
l’adoption de mesures de soutien du fait de la lour-
deur chronique de l’endettement public9.
Les pays d’Amérique latine et des Caraïbes doivent 

prendre des mesures pour obtenir une croissance forte 
et durable comme celle observée en Asie. Toutefois, 
à la diff érence des pays de cette région, ce qui doit 
guider les priorités de leur action à moyen terme, ce 
n’est pas tant un rééquilibrage plus marqué vers la de-
mande intérieure (étant donné leur dépendance relati-
vement faible à l’égard du commerce extérieur, à l’ex-
ception notable des pays des Caraïbes tributaires du 
tourisme), mais la nécessité de veiller à ce qu’une forte 
croissance ne se traduise pas par une vulnérabilité des 

9Voir l’édition d’octobre 2010 de la publication intitulée Regional 
Economic Outlook: Western Hemisphere pour une analyse plus appro-
fondie des enjeux et des perspectives dans le reste de la région ALC.

bilans dans le secteur privé ou le secteur public. Les 
mesures macroéconomiques et prudentielles devront 
être conçues de manière à permettre de bien ancrer la 
reprise tout en limitant les possibilités de surchauff e et 
l’accumulation de risques pour la situation budgétaire 
et le secteur fi nancier.

Par conséquent, la priorité maintenant pour les 
pays de la région est d’exploiter la fenêtre d’oppor-
tunité créée par la reprise conjoncturelle pour com-
mencer à rapporter les mesures de relance, rétablir une 
marge de manœuvre et continuer de gérer solidement 
la politique macroéconomique comme ils le font de-
puis relativement peu de temps. Dans beaucoup de 
ces pays, l’action gouvernementale devrait favoriser un 
retrait rapide des mesures de relance budgétaire, mais 
permettre un report plus lent des mesures de relance 
monétaire. Le durcissement de la politique budgé-
taire permettra de faire face aux risques de pressions 

Tableau 2.4. Pays de l’Hémisphère occidental (échantillon) : PIB réel, 
prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Amérique du Nord –3,0 2,9 2,5 0,2 1,7 1,2 –2,6 –3,0 –2,6 ... ... ...
États-Unis –2,6 2,6 2,3 –0,3 1,4 1,0 –2,7 –3,2 –2,6 9,3 9,7 9,6
Canada –2,5 3,1 2,7 0,3 1,8 2,0 –2,8 –2,8 –2,7 8,3 8,0 7,5
Mexique –6,5 5,0 3,9 5,3 4,2 3,2 –0,6 –1,2 –1,4 5,5 5,0 4,5

Amérique du Sud –0,2 6,3 4,1 6,4 6,8 6,9 –0,3 –1,0 –1,4 ... ... ...
Brésil –0,2 7,5 4,1 4,9 5,0 4,6 –1,5 –2,6 –3,0 8,1 7,2 7,5
Argentine4 0,9 7,5 4,0 6,3 10,6 10,6 2,0 1,7 1,2 8,4 8,0 8,6
Colombie 0,8 4,7 4,6 4,2 2,4 2,6 –2,2 –2,7 –2,8 12,0 12,0 11,5
Venezuela –3,3 –1,3 0,5 27,1 29,2 32,2 2,6 7,8 8,2 7,9 8,6 8,1
Pérou 0,9 8,3 6,0 2,9 1,7 2,5 0,2 –1,3 –2,2 8,6 8,0 7,5

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

Amérique centrale5 –0,5 3,1 3,7 3,8 3,9 4,1 –1,8 –5,1 –5,5 ... ... ...

Caraïbes6 0,4 2,4 4,3 3,5 7,2 5,5 –4,2 –3,0 –2,9 ... ... ...

Pour mémoire
Amérique latine et Caraïbes7 –1,7 5,7 4,0 6,0 6,1 5,8 –0,6 –1,2 –1,6 ... ... ...

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 
de l’appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Des observateurs privés estiment que l’infl ation mesurée par l’IPC a été bien plus élevée. Les autorités ont mis sur pied un groupe consultatif composé d’univer-

sitaires pour examiner cette question. Les observateurs privés pensent aussi que la croissance du PIB réel a été sensiblement inférieure aux chiffres fi gurant dans 
les rapports offi ciels depuis le dernier trimestre de 2008. 

5Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama. 
6Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, Haïti, Jamaïque, République Dominicaine, Saint Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les 

Grenadines, Sainte Lucie, Suriname et Trinité-et-Tobago.
7Inclut le Mexique et les pays des Caraïbes, d’Amérique centrale et d’Amérique du Sud.
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infl ationnistes (Pérou, Uruguay) et de surévaluation 
du taux de change (Brésil), de réduire la dette pu-
blique, généralement importante, et la vulnérabilité 
qui l’accompagne, et de constituer une marge de 
sécurité pour les imprévus. En outre, étant donné les 
problèmes que posent les entrées importantes et per-
sistantes de capitaux dans certains pays, il est proba-
blement préférable de recourir à des moyens d’action 
budgétaires plutôt que monétaires pour faire face aux 
risques de surchauff e. Au Chili, toutefois, les mesures 
de relance budgétaire ne pouvant être rapportées que 
progressivement en raison des dépenses de reconstruc-
tion consécutives au séisme, il sera peut-être nécessaire 
de durcir les conditions monétaires pour juguler l’in-
fl ation. Dans le reste de l’Amérique latine, il est aussi 
crucial de profi ter de la période de haute conjoncture 
pour reconstituer une marge de manœuvre budgé-
taire et d’éviter d’adopter des mesures procycliques. 
Le retrait des mesures de relance pourrait, toutefois, 
être opéré plus lentement si les risques baissiers pour 
la croissance se concrétisaient, surtout dans le cas des 
pays qui disposent d’une marge de manœuvre. 

Face aux entrées de capitaux, les pays du groupe 
AL-5 (groupe AL-4 plus le Mexique) ont, à juste titre, 
surtout cherché à approfondir les marchés de capitaux 
et à améliorer le cadre de régulation et de surveillance 
pour que ces fonds puissent être absorbés sans mettre 
en danger la stabilité fi nancière. Une autre priorité 
pour la région doit notamment être d’engager des 
réformes structurelles pour améliorer le climat de l’in-
vestissement, ce qui lui permettrait d’attirer des entrées 
d’IDE stables et d’améliorer sa compétitivité extérieure 
(par exemple en simplifi ant la réglementation pour les 
entreprises, améliorant les infrastructures et procédant 
à des réformes du marché du travail et des marchés de 
produits). Ces réformes prendront toutefois du temps 
à mettre en œuvre. En attendant, certains pays ont 
commencé à utiliser diverses mesures macroécono-
miques et macroprudentielles pour résoudre les pro-
blèmes posés par les entrées de capitaux (encadré 2.2). 
S’agissant du recours au contrôle des capitaux, il 
semble, d’après les premières indications, qu’il ait pu 
avoir un eff et sur la composition, mais non le volume, 
des entrées (voir les éditions d’avril et d’octobre 2010 
du Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde). 
Dans ce contexte, le recours éventuel au contrôle 
des capitaux doit être complété par d’autres mesures 

comme le maintien d’une fl exibilité du taux de change 
dans les deux sens pour décourager les entrées de fonds 
spéculatives, l’assainissement des fi nances publiques 
(lorsque la dette publique est importante et la reprise 
du secteur privé bien ancrée) et le renforcement de la 
surveillance et de l’encadrement du secteur fi nancier. 

La CEI connaît une reprise modérée 
La reprise a été soutenue, dans les pays de la CEI, 

par les prix élevés des produits de base, une norma-
lisation des échanges et des fl ux de capitaux, des po-
litiques accommodantes et des retombées régionales 
positives (graphiques 2.10 et 2.11). La région profi te 
du redressement progressif de la Russie. Certains pays 
ont déjà enregistré un accroissement des envois de 
fonds qui en proviennent10.

L’activité réelle devrait croître d’environ 4,3 % 
en 2010 et 4,6 % en 2011 dans la CEI (tableau 2.5). 
Comme dans d’autres régions, les perspectives d’évo-
lution varient considérablement d’un pays à l’autre. 
L’exposition aux prix des produits de base, le degré 
d’intégration dans les marchés fi nanciers mondiaux, 
l’ampleur des mesures de soutien et les liens avec la 
Russie sont autant de facteurs qui diff èrent notable-
ment entre les pays. 

Une légère reprise est attendue à court terme en 
Russie malgré des prix du pétrole relativement 
élevés. La croissance de la production devrait 
atteindre 4 % en 2010 et 4,3 % en 2011, selon 
les projections. Bien que la vague de chaleur qui 
sévit actuellement et les incendies qui lui sont liés 
puissent faire baisser la croissance attendue à court 
terme et que le redressement en cours reste tribu-
taire des mesures de soutien, une reprise autonome, 
tirée par la consommation, devrait progressivement 
s’imposer. L’ajustement des bilans bancaires a, 
semble-t-il, été opéré et les banques paraissent prêtes 
à augmenter prudemment leurs crédits. Une hausse 
progressive des salaires réels et une diminution du 
chômage devraient soutenir la consommation. 

10Alturki, Espinosa-Bowen et Ilahi (2009) concluent que la 
Russie infl ue apparemment surtout sur la croissance régionale par 
le biais des envois de fonds. Plus précisément, un accroissement de 
10 points de la croissance des envois de fonds en provenance de 
ce pays est associé à un accroissement de la croissance du PIB de 
0,3 point dans les pays de la CEI et de 0,4 point dans les pays de 
la CEI importateurs de pétrole.

•
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D’autres exportateurs de produits énergétiques de la 
région tirent aussi avantage du niveau élevé des cours 
des produits de base. Des investissements de grande 
ampleur et un accroissement du volume des exporta-
tions de gaz devraient stimuler la croissance au Turk-
ménistan et la porter à 9,4 % en 2010 et à 11,5 % 

• en 2011. En Ouzbékistan, l’activité réelle devrait aug-
menter de 8 % en 2010 et 7 % en 2011. Une reprise 
plus lente est attendue au Kazakhstan du fait de la 
persistance de problèmes dans le système financier. 
Pour le groupe que forment les pays importateurs 
de produits énergétiques, les projections prévoient 

•

Après une brève interruption au plus fort de la 
crise mondiale en 2008, les pays du groupe AL-5 
connaissent une reprise des entrées de capitaux (voir 
le graphique). Les fortes entrées de capitaux n’ont pas 
présenté que des avantages. Certes, elles ont fourni 
des moyens de fi nancement peu coûteux et aisément 
accessibles pour stimuler la demande intérieure, mais 
elles ont aussi renforcé les inquiétudes concernant la 
surchauff e de l’économie, la compétitivité extérieure 
(du fait de l’appréciation considérable des monnaies 
alors que les taux de change atteignent presque ou 
dépassent leurs niveaux de moyen terme), l’augmen-
tation des coûts de stérilisation des liquidités (compte 
tenu de l’importance des écarts de taux d’intérêt par 
rapport aux taux extérieurs) et les risques d’un cycle 
expansion–récession — problèmes que cette région a 
connus dans le passé. La situation suscite aujourd’hui 
moins d’inquiétude en ce qui concerne la stabilité 
fi nancière du fait que le crédit intérieur se redresse 
assez lentement. Les entrées de capitaux ont toutefois 
provoqué l’ébullition de nombreux marchés boursiers 
et la crainte de l’apparition de bulles des prix des ac-
tifs s’est intensifi ée. 

Dans ce contexte général, les autorités nationales 
ont pris diverses mesures pour préserver la stabilité du 
secteur fi nancier, éliminer les bulles des prix des actifs 
et décourager les entrées de capitaux : 

Surveillance du secteur financier — tous les pays 
du groupe AL-5 sont plus ou moins avancés dans 
le processus de renforcement des normes régle-
mentaires imposées au secteur financier pour le 
niveau requis de fonds propres, les liquidités et la 
qualité des actifs. 
Durcissement du contrôle et de la gestion des 
liquidités — le niveau des réserves obligatoires des 
banques a été relevé (Brésil).
Actions sur les entrées de capitaux — celles-ci 
incluent la perception d’un impôt direct sur les in-
vestissements étrangers en actions et titres à revenu 

•

•

•

fixe (réintroduite en octobre 2009 par le Brésil 
après une brève interruption) et l’imposition d’une 
durée minimale aux investissements directs étran-
gers (introduite en Colombie avant la crise, mais 
supprimée en octobre 2008). 
Introduction de règles prudentielles — celles-ci 
incluent l’exigence de la constitution de réserves 
non rémunérées pour les emprunts étrangers (la 
Colombie imposait des réserves obligatoires même 
avant la crise, mais celles-ci ne sont actuellement 
pas rémunérées) et l’application de coeffi  cients 
de réserve plus élevés aux prêts extérieurs à court 
terme (moins de deux ans) (Pérou).
Libéralisation plus poussée pour certaines sorties 
de capitaux — Chili, Colombie, Pérou.

•

•

Encadré 2.2. En Amérique latine, le groupe AL-5 surfe sur une nouvelle vague d’entrées de capitaux 
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AL-5 : comment les pays de ce groupe 
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Sources : CEIC, base de données EMED; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics et calculs des services.

1AL-5 : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou. Les données
sur le Pérou ne vont que jusqu’en 2009 : T4.

2Les autres investissements incluent les produits financiers 
dérivés.
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un redressement de la croissance qui devrait at-
teindre 4,6 % en 2010 et 5 % en 2011, sous l’effet 
de la reprise mondiale et de la stabilité financière 
(Ukraine, par exemple). Certains des pays de 
ce groupe (Arménie, Moldova, Tadjikistan, par 
exemple) bénéficieront de la reprise des envois de 
fonds en provenance de Russie. 
Dans l’ensemble, les risques à court terme pour 

la croissance dans la région sont à peu près équili-
brés. Du côté positif, des évolutions plus favorables 
à l’extérieur — notamment une montée des cours 
des produits de base et un retour des entrées de ca-
pitaux — ou une reprise plus rapide du crédit pour-
raient se traduire par une croissance plus marquée. 
L’union douanière récemment créée (entre le Bélarus, 
le Kazakhstan et la Russie) pourrait renforcer les 
échanges et stimuler davantage la croissance dans ses 
pays membres. Du côté négatif, les principaux risques 
résident dans la survenue de chocs extérieurs — une 
évolution défavorable des cours des produits de base 

ou l’ébranlement de la confi ance des investisseurs. Les 
banques étrangères jouent un rôle secondaire dans les 
pays de la CEI sauf dans quelques cas (Kazakhstan, 
par exemple). En même temps, la région — et la 
Russie en particulier — reste très vulnérable à l’insta-
bilité des mouvements de capitaux et à l’appétit mon-
dial pour le risque. Par exemple, la crise de la zone 
euro en mai a entraîné une nouvelle période d’insta-
bilité sur les marchés russes d’actions et de nouvelles 
pressions baissières sur le rouble. Une performance de 
la croissance inférieure aux prévisions en Russie aurait 
des répercussions dans toute la région par le biais 
principalement des envois de fonds et des échanges. 

Les problèmes budgétaires varient dans l’ensemble 
de la région. La Russie doit veiller à démanteler son 
important ensemble de mesures de relance budgétaire 
(environ 9 % du PIB) au moment où l’économie 
mondiale reprend des forces — il est très préoccupant, 
à cet égard, que les trois quarts environ des mesures 
adoptées impliquent des dispositions permanentes 

Graphique 2.10. Communauté des États indépendants :
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–111

(En pourcentage)

Entre 0 et 2
Inférieure à 0

Entre 2 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes
Zone couverte par une autre carte

Source : estimations des services du FMI.
1Géorgie et Mongolie comprises.
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(augmentation des dépenses consacrées aux retraites, 
par exemple). Étant donné la composition des dé-
penses publiques, il sera diffi  cile de mettre un terme 
à ces mesures sans entreprendre d’importantes ré-
formes du secteur public qui permettent de réduire 
les dépenses dans des domaines socialement sensibles, 
comme les soins de santé, la protection sociale et les re-
traites. Les importateurs de produits énergétiques de la 
région disposent d’une marge de manœuvre limitée et 
ils visent, pour la plupart, une orientation budgétaire 
neutre ou un léger ajustement budgétaire en 2010. 

La plupart des pays de la région ont un régime de 
parité fi xe ou de taux de change très dirigé, ce qui 
les prive d’un moyen d’ajustement face aux crises. 
L’assouplissement récent du taux de change en Russie 
est, à cet égard, bienvenu. Avec les baisses des taux di-
recteurs, il a permis, jusqu’à présent, de décourager les 
entrées de capitaux spéculatifs. Mais il faut maintenant 
porter l’attention sur la maîtrise de l’infl ation et mar-
quer une pause dans l’assouplissement des conditions 
monétaires, comme cela a été fait. Un assouplissement 
du taux de change serait bénéfi que à l’économie du 
Kazakhstan une fois résolu les problèmes du système 
bancaire. Cela faciliterait la gestion monétaire, aiderait 
l’économie à faire face aux chocs extérieurs et favorise-
rait le développement d’un marché fi nancier local. 

Les bilans bancaires étant toujours dégradés dans 
plusieurs pays de la CEI, ils doivent continuer de re-
tenir l’attention des responsables de l’action publique. 
Afi n de rétablir une expansion normale du crédit en 
Russie, des mesures déterminantes devront être prises 
pour améliorer les normes de provisionnement et 
renforcer les pouvoirs de l’autorité de surveillance, 
y compris à l’égard des prêts à des parties liées. Au 
Kazakhstan, l’adoption d’une stratégie globale transpa-
rente pour l’annulation des créances irrécouvrables — 
qui implique une évaluation indépendante des banques 
d’importance systémique pour estimer les besoins de 
recapitalisation — est indispensable pour rétablir la 
santé du secteur fi nancier. En Ukraine, des réformes 
du secteur fi nancier s’imposent aussi pour régénérer le 
système bancaire en assurant un niveau de capitalisa-
tion approprié. Il serait aussi souhaitable que la banque 
centrale jouisse d’une plus grande indépendance pour 
pouvoir assurer la stabilité monétaire et fi nancière. 

Les enjeux prioritaires à moyen terme dans la ré-
gion sont d’améliorer le climat de l’investissement et 
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Graphique 2.11. Communauté des États 
indépendants (CEI) : une reprise frileuse
La reprise prend de la vigueur dans la CEI sous l’effet du niveau élevé des cours 
des produits de base, de la normalisation des échanges et des flux de capitaux, 
de politiques accommodantes et des retombées positives de l’évolution en Russie.
Dans un contexte extérieur plus favorable, les mouvements de capitaux devraient 
augmenter sans retrouver toutefois leurs niveaux d’avant la crise. En Russie, 
l’assouplissement du régime de change, parallèlement aux baisses des taux 
directeurs, a contribué à décourager les entrées de capitaux spéculatifs. Mais 
l’attention doit maintenant se porter sur la lutte contre l’inflation.

   Sources : Haver Analytics; IHS Global Insight; FMI, Système des cours des produits 
de base et estimations des services.

1Des données ne sont disponibles sur la demande intérieure que jusqu’à la fin 
du premier trimestre 2010. 
   2Les exportateurs nets d’énergie sont les pays suivants : Azerbaïdjan, Kazakhstan, 
Ouzbékistan et Turkménistan. Les importateurs nets d’énergie sont les pays suivants : 
Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, Mongolie, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.
   3FO : flux officiels; AFFP : autres flux financiers privés; IDP : investissements directs 
privés; IPP : investissements de portefeuille privés.
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de diversifi er les types de croissance. En Russie, par 
exemple, des réformes des administrations publiques, 
de la fonction publique et du système judiciaire sont 
nécessaires pour off rir des conditions équitables à tous 
les investisseurs. Ces réformes sont indispensables à la 
modernisation de l’économie. Il sera aussi important 
d’exploiter judicieusement les fl ux de capitaux pour ré-
duire la dépendance de l’économie à l’égard des recettes 
pétrolières. Dans les autres pays exportateurs d’énergie 
de la région, la priorité doit être de faciliter le dévelop-
pement du secteur privé et, dans certains d’entre eux, 
de diversifi er les activités pour réduire le rôle du secteur 
des hydrocarbures. Des initiatives dans ce sens permet-
tront d’obtenir des gains de bien-être durables. 

La région Moyen-Orient et Afrique du Nord 
connaît une forte reprise 

La vigueur de la reprise économique observée récem-
ment dans la région MOAN s’appuie en grande partie 
sur le rebond des cours du pétrole après le point bas 
atteint en 2009, qui a gonfl é les recettes des exportateurs 

de pétrole de la région. En outre, d’importantes mesures 
budgétaires adoptées rapidement, dans les pays exporta-
teurs de pétrole principalement, ont contribué de façon 
non négligeable à y soutenir le secteur non pétrolier. Ces 
mesures expansionnistes ont eu des eff ets d’entraîne-
ment sur les pays importateurs de la région — où l’ex-
pansion budgétaire était moins importante — en raison 
des liens commerciaux étroits qui unissent ces deux 
groupes de pays (graphiques 2.12 et 2.13). 

Ces facteurs positifs contribuent à un taux de crois-
sance attendu pour l’ensemble de la région de 4,1 % 
en 2010 et 5,1 % en 2011 (tableau 2.6). 

Selon les projections, les taux de croissance moyens 
dans les pays exportateurs de pétrole devraient 
être plus élevés qu’en 2009 au cours des deux pro-
chaines années. Soutenue par d’importants inves-
tissements publics dans les infrastructures, l’activité 
réelle devrait progresser en Arabie Saoudite au 
rythme de 3,4 % en 2010 et 4,5 % en 2011. 
La croissance dans les pays importateurs de pétrole 
devrait rester vigoureuse en 2010 et 2011. Les 
membres de ce groupe de pays ont réussi à traverser 

•

•

Tableau 2.5. Communauté des États indépendants : PIB réel, 
prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Communauté des États
indépendants (CEI)4 –6,5 4,3 4,6 11,2 7,0 7,9 2,6 3,8 3,0 ... ... ...

Russie –7,9 4,0 4,3 11,7 6,6 7,4 4,0 4,7 3,7 8,4 7,5 7,3
Ukraine –15,1 3,7 4,5 15,9 9,8 10,8 –1,5 –0,4 –1,3 8,8 8,8 7,7
Kazakhstan 1,2 5,4 5,1 7,3 7,6 6,6 –3,2 3,2 2,0 8,0 7,8 7,6
Bélarus 0,2 7,2 6,2 13,0 7,3 10,8 –13,1 –14,0 –13,9 0,9 0,9 0,9
Azerbaïdjan 9,3 4,3 1,8 1,5 5,5 6,0 23,6 24,1 22,2 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 6,1 9,4 11,5 –2,7 3,9 4,8 –16,1 –4,7 3,4 ... ... ...
Mongolie –1,6 8,5 7,0 6,3 10,5 8,9 –9,8 –13,9 –22,9 11,6 3,0 3,0

Pays de la CEI à faible revenu 4,8 5,3 4,5 6,2 7,6 8,1 7,1 8,2 8,4 ... ... ...
Ouzbékistan 8,1 8,0 7,0 14,1 10,6 11,4 2,7 3,8 6,3 0,2 0,2 0,2
Géorgie –3,9 5,5 4,0 1,7 6,4 7,4 –11,7 –12,0 –12,5 16,9 16,8 16,7
Arménie –14,2 4,0 4,6 3,5 7,8 5,5 –16,0 –14,6 –12,6 6,8 7,0 7,0
Tadjikistan 3,4 5,5 5,0 6,5 7,0 8,0 –4,9 –3,6 –5,7 ... ... ...
République kirghize 2,3 –3,5 7,1 6,8 4,8 5,7 2,1 –5,4 –9,4 5,8 5,6 5,4
Moldova –6,5 3,2 3,5 0,0 7,4 6,0 –8,1 –11,2 –11,4 6,4 7,5 6,5

Pour mémoire
Exportateurs nets d’énergie5 –6,0 4,3 4,5 10,8 6,7 7,4 3,8 5,1 4,2 ... ... ...
Importateurs nets d’énergie6 –9,5 4,6 5,0 13,1 8,7 10,2 –5,8 –5,4 –6,1 ... ... ...

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A7 de l’appen-
dice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et 

de similitude de structure économique.
5Les exportateurs nets d’énergie sont les pays suivants : Azerbaïdjan, Kazakhstan, Ouzbékistan, Russie et Turkménistan. 
6Les importateurs nets d’énergie sont les pays suivants : Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, Mongolie, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.
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la récession mondiale dans d’assez bonnes condi-
tions, grâce en partie aux liens financiers relative-
ment limités qui les unissent au reste du monde. 
Certains pays, comme l’Égypte, qui avaient connu 
une évolution en dents de scie des flux de capitaux, 
ont réagi en puisant dans leurs réserves pour limiter 
les effets sur le taux de change et l’économie réelle. 
En fait, les entrées nettes de capitaux en Égypte 
étaient positives dès le second semestre de 2009. 
Dans ce groupe de pays, le Liban a continué 
d’enregistrer, pendant la récession, une croissance 
vigoureuse soutenue par des signes de stabilité poli-
tique et de fortes entrées de capitaux.
Les perspectives économiques pour la région sont 

étroitement liées aux évolutions mondiales par le 
biais principalement de l’incidence de l’activité éco-
nomique mondiale sur les cours du pétrole. Cette 
incidence ne concerne pas uniquement les pays expor-
tateurs de la région MOAN. Elle joue aussi en faveur 
des pays importateurs de pétrole de la région (dont 
un quart environ des exportations est destiné aux pays 
qui exportent du pétrole). Les cours du pétrole ont 
certes rebondi après les niveaux très bas auxquels ils 
sont tombés en 2009, mais ils ne devraient augmenter 

que légèrement à l’avenir, d’après les projections. L’ex-
pansion de la demande émanant des marchés émer-
gents en expansion rapide devrait être contrebalancée 
par la stagnation de la demande provenant des pays 
avancés. Les capacités de production pétrolière et ga-
zière devraient augmenter, surtout en Arabie Saoudite 
et au Qatar, grâce à l’expansion constante des moyens 
de production. Il semble actuellement, sur la base des 
prix des options, que l’évolution des cours du pétrole 
pourrait être plus favorable que prévu, ce qui est de 
bon augure pour la région. Néanmoins, le risque ex-
trême d’un eff ondrement des cours a d’importantes 
implications pour la région, surtout dans le cas des 
pays exportateurs de pétrole à plus faible revenu. 
L’accroissement escompté de la production mondiale 
de gaz de schiste pèsera aussi probablement sur les re-
cettes des pays du MOAN qui exportent du gaz (voir 
l’appendice 1.1 au chapitre 1 pour une analyse plus 
approfondie des éléments nouveaux concernant les 
produits de base).

La possibilité d’une aggravation des turbulences 
économiques en Europe constitue un risque baissier 
important pour les pays importateurs de pétrole de la 
région MOAN. L’Europe est leur principal partenaire 

Graphique 2.12. Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN) : 
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.
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commercial puisqu’elle absorbe la moitié environ de 
l’ensemble de leurs exportations. En outre, les pays du 
Maghreb (Tunisie, Maroc, par exemple) sont forte-
ment tributaires d’elle pour le tourisme, les envois de 
fonds et les fl ux d’IDE. Les incertitudes qui planent 
sur le contexte mondial posent des défi s importants 
aux pouvoirs publics de la région. Les stratégies bud-
gétaires ont varié en fonction principalement de la 
solidité des bilans du secteur public. La plupart des 
pays exportateurs de pétrole continuent d’appliquer 
des mesures de relance en 2010. Malgré la diversité des 
circonstances propres à chaque pays, il faudrait que des 
programmes d’assainissement des fi nances publiques 
soient mis en œuvre dès que la reprise sera bien ancrée 
ou en cas d’apparition de signes de surchauff e. Cer-
tains pays importateurs de pétrole ont, en revanche, 
déjà commencé à rééquilibrer leurs fi nances. Les ni-
veaux d’endettement de ces pays sont, dans l’ensemble, 
plus élevés que ceux des pays exportateurs de pétrole.

La politique monétaire dans la région refl ète en 
grande partie celle des États-Unis du fait du grand 
nombre de pays dont le taux de change est arrimé au 
dollar américain. Les pays qui ont une politique moné-
taire indépendante, essentiellement ceux qui importent 
du pétrole, ont à juste titre mis un terme à son assouplis-
sement devant la montée des pressions infl ationnistes.

Un enjeu immédiat pour les gouvernants de cette 
région est de relancer le processus de l’intermédiation 
fi nancière. Dans beaucoup de pays, la croissance du 
crédit a été faible au lendemain de la crise du fait de 
la fragilité des bilans du secteur bancaire comme du 
secteur des sociétés non fi nancières. La défaillance 
d’entreprises importantes en Arabie Saoudite, à Dubaï 
et au Koweït a contribué à accroître les incertitudes 
concernant la santé du secteur des entreprises en gé-
néral. Les répercussions de ces incidents sur les condi-
tions générales du crédit dans d’autres pays de la région 
ont, toutefois, été limitées jusqu’à présent — du fait 
peut-être que les restructurations ont été opérées assez 
rapidement et sans heurt. La diminution des sources 
extérieures de fi nancement, jointe à la lenteur de l’ac-
croissement des dépôts, a néanmoins réduit l’aptitude 
des banques à octroyer des crédits. 

La plupart des pays de la région n’ont pas bénéfi cié de 
l’essor récent des fl ux de capitaux vers les marchés émer-
gents, à l’exception notable de l’Égypte et du Liban. Les 
fl ux d’investissements de portefeuille sont devenus né-
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Graphique 2.13. Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN) : 
une forte reprise

La reprise de l’activité dans la région est soutenue en grande partie par le redressement 
des cours du pétrole après le creux de 2009. Les programmes de dépenses publiques, 
surtout dans le cas des pays exportateurs de pétrole, ont en outre joué un rôle non 
négligeable en soutenant les secteurs non pétroliers. Ces mesures de relance ont 
eu des retombées positives sur les pays importateurs de pétrole, qui entretiennent 
d’étroites relations commerciales et financières avec les pays qui en exportent1.
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1Les pays exportateurs de pétrole sont les pays suivants : Algérie, Arabie Saoudite, 
Bahreïn, Émirats arabes unis (EAU), République islamique d’Iran, Iraq, Koweït, Lybie, 
Oman, Qatar, Soudan et République du Yémen. Les pays importateurs de pétrole sont les 
pays suivants : Djibouti, Égypte, Jordanie, Liban, Maroc, Mauritanie, République arabe 
syrienne et Tunisie. «ALC» désigne l’Amérique latine et les Caraïbes. «Autres» correspond 
à l’Afrique et à la Communauté des États indépendants.

2«Exp.» désigne les pays exportateurs et «Imp.» les pays importateurs. «IDE» désigne 
l’investissement direct étranger dans le pays déclarant et «Port.» les investissements, 
engagements de portefeuille.
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gatifs en 2009 et ils devraient le rester pendant les deux 
prochaines années. Il est également peu probable que les 
fl ux bancaires vers la région rebondissent rapidement du 
fait des restructurations en cours et des réformes de la 
réglementation dans les pays avancés.

Le solde extérieur global de la région devrait s’amé-
liorer, de pair avec la remontée des cours du pétrole, 
sans toutefois retrouver ses niveaux d’avant la crise. 
Dans le cas des pays exportateurs de pétrole, le solde 
extérieur courant, qui est tombé d’un excédent de près 
de 20 % du PIB en 2008 à 4,6 % en 2009, devrait 
remonter à 6,7 % et 7,8 % du PIB en 2010 et 2011, 
respectivement. Des excédents de cet ordre de gran-
deur devraient être enregistrés jusqu’à la fi n de 2015. 
La contrepartie en est une accumulation importante 
d’avoirs extérieurs nets, qui, dans le passé, ont servi à fi -
nancer l’achat de titres publics et des prises de participa-
tion aux États-Unis et dans les pays avancés d’Europe. 

Comme l’explique l’édition d’octobre 2010 de la pu-
blication intitulée Regional Economic Outlook: Middle 

East and Central Asia, un important objectif à moyen 
terme est d’accroître le potentiel de croissance de la 
région et de créer des emplois pour sa population qui 
croît rapidement. La région doit réorienter son com-
merce extérieur vers les moteurs actuels de la croissance, 
attirer l’IDE de ces pays et exploiter les possibilités 
existantes pour l’IDE et les échanges intrarégionaux. 
Cela souligne la nécessité de l’adoption de mesures 
structurelles pour renforcer la compétitivité. Il est indis-
pensable d’améliorer l’environnement des entreprises, 
notamment en établissant des cadres juridiques et régle-
mentaires solides. Il sera particulièrement important de 
développer le capital humain en mettant davantage l’ac-
cent sur l’éducation et la formation. Et, comme dans 
toutes les régions qui abritent des marchés émergents, 
un approfondissement et une plus grande stabilité du 
secteur fi nancier ainsi que de bons résultats dans le 
domaine de la stabilité et de la politique macroécono-
miques augmenteraient les chances d’obtention d’une 
croissance vigoureuse et autonome.

Tableau 2.6. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (échantillon) :
PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,0 4,1 5,1 6,7 6,8 6,2 2,6 4,4 5,2 ... ... ...
Pays exportateurs de pétrole4 1,1 3,8 5,0 5,9 6,4 5,9 4,6 6,7 7,8 ... ... ...
Iran, Rép. islamique d’ 1,1 1,6 3,0 10,8 9,5 8,5 3,6 4,2 4,5 ... ... ...
Arabie Saoudite 0,6 3,4 4,5 5,1 5,5 5,3 6,1 6,7 6,2 10,5 10,5 10,8
Algérie 2,4 3,8 4,0 5,7 5,5 5,2 0,3 3,4 3,6 10,2 10,0 9,8
Émirats arabes unis –2,5 2,4 3,2 1,2 2,0 2,5 4,0 5,4 5,6 ... ... ...
Koweït –4,8 2,3 4,4 4,0 4,1 3,6 29,1 30,1 30,3 1,6 1,6 1,6
Iraq 4,2 2,6 11,5 –2,8 5,1 5,0 –25,7 –14,4 –8,6 ... ... ...
Qatar 8,6 16,0 18,6 –4,9 1,0 3,0 14,3 15,6 23,0 ... ... ...
Soudan 4,5 5,5 6,2 11,3 10,0 9,0 –12,9 –8,9 –7,1 14,9 13,7 12,6

Pays importateurs de pétrole5 4,6 5,0 5,2 9,1 7,9 6,9 –4,0 –4,2 –3,9 ... ... ...
Égypte 4,7 5,3 5,5 16,2 11,7 10,0 –2,4 –2,0 –1,6 9,0 9,2 9,0
Maroc 4,9 4,0 4,3 1,0 1,5 2,2 –5,0 –5,3 –4,9 9,1 9,6 9,1
République arabe syrienne 4,0 5,0 5,5 2,8 5,0 5,0 –4,5 –3,9 –3,4 ... ... ...
Tunisie 3,1 3,8 4,8 3,5 4,5 3,5 –2,8 –4,4 –4,1 13,3 13,2 13,1
Liban 9,0 8,0 5,0 1,2 5,0 3,5 –9,5 –11,1 –11,2 ... ... ...
Jordanie 2,3 3,4 4,2 –0,7 5,5 5,0 –5,0 –7,2 –8,5 13,0 13,0 12,5

Pour mémoire
Israël 0,8 4,2 3,8 3,3 2,3 2,8 3,8 6,2 5,7 7,7 7,4 7,2
Maghreb6 2,4 5,0 4,6 3,7 4,2 3,9 1,1 3,7 4,1 ... ... ...
Mashreq7 4,8 5,4 5,4 11,9 9,8 8,4 –3,8 –3,8 –3,5 ... ... ...

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend en outre Bahreïn, la Libye, Oman et la République du Yémen.
5Ce groupe comprend en outre Djibouti et la Mauritanie.
6Algérie, Libye, Mauritanie, Maroc et Tunisie.
7Égypte, Jordanie, Liban et République arabe syrienne.
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La croissance de l’Afrique s’accélère  
À l’heure où l’Afrique subsaharienne se redresse 

après le ralentissement de l’activité qu’elle a connu 
en 2009, de solides fondamentaux dans une grande 
partie de la région la mettent en bonne position 
pour profi ter de la reprise mondiale maintenant 
engagée (graphique 2.14). La baisse de l’activité à 
2,6 % en 2009 a été de courte durée du fait no-
tamment que des mesures anticycliques ont pu être 
rapidement exécutées grâce à la marge de manœuvre 
que de nombreux pays s’étaient assurée avant la ré-

cession. La croissance de la production devrait s’ac-
célérer dans la région pour atteindre 5 % en 2010 et 
5,5 % en 2011 avec l’appui non seulement de la re-
montée des exportations et des prix des produits de 
base, mais aussi de la vigueur de la demande inté-
rieure dans plusieurs pays (tableau 2.7). Les entrées 
de fonds en provenance de l’étranger, y compris les 
fl ux de capitaux publics, l’IDE et les envois de fonds 
des travailleurs émigrés, ont été moins aff ectées 
par la récession mondiale qu’on l’avait craint, mais 
les perspectives restent incertaines pour l’avenir 
(graphique 2.15). 

Graphique 2.14. Afrique subsaharienne : 
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.
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Le redressement de la demande mondiale et le 
renforcement des prix du pétrole soutiennent actuelle-
ment la croissance dans les pays africains exportateurs 
de pétrole. Au Nigéria, le plus grand d’entre eux, la vi-
gueur persistante de la croissance dans le secteur non 
pétrolier est soutenue par l’accroissement de la pro-
duction pétrolière, rendu possible par le recul de l’ins-
tabilité dans la région du delta du Niger. La croissance 
de la production du Nigéria devrait donc s’accélérer 
et passer de 7 % en 2009 à 7,4 % en 2010 et 2011. 
La croissance devrait aussi se redresser en 2010 en 
Angola, le deuxième pays exportateur de pétrole de la 
région, après la baisse des exportations pétrolières et 
le resserrement budgétaire observés en 2009. Elle de-
vrait passer de moins de 1 % en 2009 à environ 6 % 
en 2010 et à environ 7 % en 2011. 

Les pays à revenu intermédiaire de l’Afrique sub-
saharienne — dont la production a diminué en 2009 
du fait des liens commerciaux plus étroits qui les 
unissent au reste du monde — sont maintenant fer-
mement engagés dans la voie de la reprise. L’Afrique 
du Sud, la plus grande économie de la région, a 
bénéfi cié de la persistance d’une forte demande de 
produits de base émanant d’Asie et d’une reprise de 
la demande de produits manufacturés émanant de la 
zone euro, son principal marché. Il semble également 
que l’assouplissement de la politique monétaire mis 
en œuvre l’année dernière soutienne une reprise de la 
demande intérieure. Après une contraction de près de 
2 % en 2009, la production sud-africaine devrait aug-
menter de 3 % en 2010 et de 3,5 % en 2011. 

L’exposition relativement modeste des pays à faible 
revenu de la région aux fl ux commerciaux et fi nanciers 
internationaux leur a permis de ne pas subir de plein 
fouet les eff ets de la récession mondiale. Pour la même 
raison, ils devraient connaître une faible accélération 
de la croissance cette année. La croissance de leur 
production devrait passer de 4,5 % en 2009 à 4,9 % 
en 2010 et à 6 % en 2011. D’une manière générale, 
la croissance dans les pays à faible revenu devrait être 
tirée autant par des facteurs intérieurs que par la reprise 
mondiale. Au Kenya, par exemple, une reprise des en-
trées touristiques et une amélioration de la pluviomé-
trie devraient soutenir l’accélération de l’accroissement 
de la production, qui devrait atteindre 4,1 % en 2010. 

Le principal risque qui pèse sur les perspectives 
d’évolution pour la région est un essouffl  ement de 
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Graphique 2.15. Afrique subsaharienne (AfSS) : 
la croissance s’accélère

Le ralentissement enregistré en 2009 a été de courte durée grâce, notamment, à la 
rapide mise en œuvre de mesures anticycliques. Un redressement des exportations 
et des prix des produits de base soutient le rebond de l’activité, de même que la vigueur 
de la demande intérieure observée dans beaucoup de pays. Les flux d’investissement 
hors portefeuille sont restés stables. Si les États-Unis sont le principal partenaire 
commercial des pays exportateurs de pétrole, l’Europe est la première destination des 
exportations de nombre de pays à faible revenu et à revenu intermédiaire de la région.
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la reprise mondiale. Mais les risques ne sont pas les 
mêmes pour tous les pays. Pour les pays exportateurs 
de pétrole, les conséquences d’un ralentissement mon-
dial se feraient principalement sentir par le biais de ses 
eff ets sur les cours du pétrole. Pour les pays à faible re-
venu et à revenu intermédiaire, en revanche, les risques 
se situent au niveau de leurs exportations vers l’Europe 
— qui représentent un tiers environ de l’ensemble de 
leurs exportations et sont près de quatre fois plus im-
portantes que celles vers les États-Unis. En dehors de 
ces liens commerciaux, la faiblesse persistante des pays 
avancés et les mesures qu’ils ont prises pour réduire les 
défi cits budgétaires risquent d’aff ecter les pays à faible 
revenu d’Afrique subsaharienne en réduisant les ap-
ports d’aide et les fl ux fi nanciers privés en direction de 
la région. Les envois de fonds des travailleurs émigrés 
sont une source importante d’apports en provenance 
de l’étranger; ils représentent, par exemple, près de 
10 % du PIB au Sénégal. Ils risquent d’être aff ectés par 
un aff aiblissement des conditions économiques dans 

les pays qui emploient des travailleurs migrants origi-
naires d’Afrique subsaharienne.

Les répercussions sur les marchés des actifs fi nan-
ciers de la plus grande instabilité ou aversion pour 
le risque observée au niveau mondial seront proba-
blement limitées. Les fl ux d’investissements de por-
tefeuille tiennent une place moins importante dans 
l’ensemble des entrées de capitaux en Afrique subsaha-
rienne que dans le reste du monde, et les marchés de 
capitaux de la plupart des pays de la région sont rela-
tivement peu développés. L’Afrique du Sud constitue 
une exception notable à cet égard : ses marchés 
boursier et monétaire sont souvent plus sensibles aux 
variations de l’humeur des marchés au niveau mon-
dial que d’autres marchés émergents en Asie ou en 
Amérique latine, car les opérations eff ectuées par des 
non-résidents y représentent une part relativement 
importante du volume des transactions.

Enfi n, la reprise étant engagée, l’action budgétaire 
de nombreux pays de la région devrait viser à com-

Tableau 2.7. Pays d’Afrique subsaharienne (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, 
solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage 3

Projections Projections Projections Projections

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Afrique subsaharienne 2,6 5,0 5,5 10,4 7,5 7,0 –1,7 –1,1 –1,9 ... ... ...
Pays exportateurs de pétrole 5,0 6,7 7,0 11,6 11,3 9,4 6,0 8,2 7,4 ... ... ...
Nigéria 7,0 7,4 7,4 12,4 11,9 9,8 14,1 13,0 11,8 4,5 4,5 4,5
Angola 0,7 5,9 7,1 13,7 13,3 11,3 –5,0 1,6 1,3 ... ... ...
Guinée équatoriale 5,3 0,9 2,1 7,2 8,0 7,1 –16,0 –2,8 –11,6 ... ... ...
Gabon –1,4 4,5 5,0 2,1 3,0 3,5 16,6 15,2 14,3 ... ... ...
Tchad –1,6 4,3 3,9 10,1 6,0 3,0 –33,7 –32,0 –25,4 ... ... ...
Congo, République du 7,5 10,6 8,7 4,3 5,2 4,5 –7,7 4,2 7,9 ... ... ...

Pays à revenu intermédiaire –1,7 3,3 3,6 7,1 5,5 5,7 –4,1 –4,4 –5,8 ... ... ...
Afrique du Sud –1,8 3,0 3,5 7,1 5,6 5,8 –4,0 –4,3 –5,8 24,3 24,8 24,4
Botswana –3,7 8,4 4,8 8,1 6,7 6,3 –2,1 –0,5 –0,4 ... ... ...
Maurice 2,5 3,6 4,1 2,5 2,5 2,6 –7,8 –9,4 –9,0 8,0 7,5 7,3
Namibie –0,8 4,4 4,8 9,1 6,5 5,9 –1,7 –2,6 –6,0 ... ... ...
Swaziland 1,2 2,0 2,5 7,6 6,2 5,6 –6,2 –12,6 –12,3 30,0 30,0 30,0
Cap-Vert 3,0 4,1 6,0 1,0 1,8 2,0 –9,9 –18,6 –18,2 17,0 17,0 17,0
Seychelles 0,7 4,0 5,0 31,8 –2,4 2,5 –35,1 –39,5 –35,5 5,1 4,6 4,1

Pays à faible revenu4 4,5 4,9 6,0 12,6 6,2 6,0 –6,8 –7,4 –8,3 ... ... ...
Éthiopie 9,9 8,0 8,5 36,4 2,8 9,0 –5,0 –3,9 –8,0 ... ... ...
Kenya 2,4 4,1 5,8 9,3 4,1 5,0 –6,7 –6,7 –7,4 ... ... ...
Tanzanie 6,0 6,5 6,7 12,1 7,2 5,0 –10,0 –8,8 –8,8 ... ... ...
Cameroun 2,0 2,6 2,9 3,0 3,0 2,7 –2,7 –3,9 –4,1 ... ... ...
Ouganda 7,2 5,8 6,1 14,2 9,4 5,5 –4,0 –6,4 –9,2 ... ... ...
Côte d’Ivoire 3,8 3,0 4,0 1,0 1,4 2,5 7,2 6,8 2,5 ... ... ...

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A7 de l’appen-
dice statistique.

2En pourcentage du PIB.
 3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe inclut les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, République démocratique du Congo, Érythrée, Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, 

Lesotho, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, République Centrafricaine, Rwanda, São Tomé-et-Príncipe, Sénégal, Sierre Leone, Togo, Zambie et Zimbabwe.
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mencer à s’attaquer aux priorités à moyen terme. La 
demande privée et la demande extérieure se redressant, 
les pays devront rétablir leur marge de manœuvre 
budgétaire et revoir son utilisation. Des soldes budgé-
taires plus prudents s’imposent là où la croissance de la 
production remonte, les niveaux d’endettement aug-
mentent et les défi cits primaires sont trop importants 
pour permettre une stabilisation de la dette à moyen 
terme. Par contre, là où la croissance de la production 
reste faible, où la dette est peu élevée et où les défi cits 
budgétaires sont maîtrisés, il est sans doute possible de 
supporter des niveaux de dépenses plus élevés dans des 
domaines prioritaires comme l’éducation, la santé et 
l’investissement dans les infrastructures. Un des aspects 
positifs de la réaction à la récente récession réside dans 
le fait que de nombreux pays de la région ont été en 
mesure de protéger ce type de dépenses publiques en 
faveur des populations défavorisées et de la croissance. 
Comme souligné dans l’édition d’avril 2010 de la pu-
blication intitulée Perspectives économiques régionales : 
Afrique subsaharienne, les dépenses consacrées à la 
santé et à l’éducation ont augmenté, en termes réels, 
dans 20 des 29 pays à faible revenu en 2009. Les dé-
penses publiques d’équipement ont aussi augmenté, en 
termes réels, dans la moitié des pays de la région.
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3CHAPITRE
 

Le présent chapitre étudie les effets du rééquilibrage budgé-
taire — sous forme de relèvements des impôts et de baisses 
des dépenses — sur l’activité économique. À l’aide d’une 
analyse rétrospective des rééquilibrages budgétaires dans les 
pays avancés et de simulations obtenues grâce au modèle 
monétaire et budgétaire mondial intégré (Global Integrated 
Monetary and Fiscal Model, GIMF) du FMI, il conclut 
que le rééquilibrage budgétaire fait généralement baisser la 
production et fait augmenter le chômage à court terme. En 
parallèle, des baisses de taux d’intérêt, une chute de la valeur 
de la monnaie et une hausse des exportations nettes viennent 
habituellement amortir l’effet de freinage. Le rééquilibrage 
est plus douloureux lorsqu’il s’appuie essentiellement sur des 
relèvements d’impôts : cela se produit surtout parce que les 
banques centrales engagent généralement une relance mo-
nétaire moins prononcée pendant de tels épisodes, surtout 
lorsque cela implique des relèvements d’impôts indirects qui 
augmentent l’inflation. De plus, le rééquilibrage budgétaire 
a des coûts plus élevés quand le risque perçu de défaillance 
souveraine est faible. Ces conclusions indiquent que la réduc-
tion des déficits budgétaires est probablement plus doulou-
reuse si elle est entreprise simultanément dans de nombreux 
pays et si la politique monétaire n’est pas en mesure de la 
compenser. À long terme, la réduction de la dette publique a 
probablement un effet positif sur la production, car les taux 
d’intérêt réels reculent et la charge d’intérêts moins élevée 
permet de réduire les impôts qui sont sources de distorsions.

Les défi cits budgétaires et l’endettement public ont 
explosé pendant la Grande Récession. En 2009, le 
défi cit budgétaire moyen était de 9 % du PIB dans les 
pays avancés, une hausse par rapport à son niveau de 
seulement 1 % du PIB en 20071. On s’attend à ce que 
la dette publique atteigne environ 100 % du PIB d’ici 
à la fi n 2010 — son niveau le plus élevé des cinquante 
dernières années. À l’avenir, le vieillissement de la 

 Les auteurs principaux de ce chapitre sont Daniel Leigh (chef 
d’équipe), Pete Devries, Charles Freedman, Jaime Guajardo, 
Douglas Laxton et Andrea Pescatori, assistés par Murad Omoev, 
Min Kyu Song et Jessie Yang.

1Les pays avancés sont les 33 pays désignés comme tels selon la 
classifi cation des Perspectives de l’économie mondiale, décrite dans 
l’appendice statistique.

population pourrait engendrer des problèmes encore 
plus graves pour les fi nances publiques.

En réaction à ces évolutions préoccupantes, la 
quasi-totalité des pays avancés devra faire face au défi  
du rééquilibrage budgétaire. En eff et, de nombreux 
pays sont déjà en train ou prévoient de réduire massi-
vement leurs dépenses ou de relever les impôts. Il est 
donc important et pertinent de se demander si l’austé-
rité budgétaire pèsera sur les résultats économiques. 

Bien que l’on s’accorde généralement à dire que 
le désendettement a des avantages importants à long 
terme, il n’existe aucun consensus concernant les 
eff ets à court terme de la rigueur budgétaire. D’un 
côté, le point de vue keynésien conventionnel est 
qu’une baisse des dépenses ou une augmentation des 
impôts a une incidence négative à court terme sur 
l’activité économique. D’un autre côté, un certain 
nombre d’études avance des preuves selon lesquelles 
la réduction du défi cit budgétaire peut stimuler l’éco-
nomie, même à court terme. La notion selon laquelle 
l’austérité budgétaire stimule la croissance à court 
terme est souvent désignée sous le nom d’hypothèse 
des «contractions budgétaires expansionnistes». L’un 
des principaux facteurs permettant d’expliquer ces 
eff ets est l’amélioration de la confi ance des ménages 
et des entreprises2. La vérité pourrait ne pas être aussi 
tranchée. Par exemple, il se pourrait que les eff ets à 
court terme soient habituellement des eff ets de frei-
nage, mais aussi qu’il puisse y avoir des eff ets expan-
sionnistes lorsque la solvabilité de l’État a été mise en 
question, ou quand la structure du rééquilibrage est 
telle qu’elle améliore la confi ance.

Ce chapitre présente de nouveaux éléments concer-
nant ces questions importantes en étudiant les réé-
quilibrages budgétaires des pays avancés au cours des 
trente dernières années. Il passe en revue leurs poli-

2Voir, par exemple, Alesina (2010) pour trouver un résumé de 
la façon dont ces eff ets expansionnistes peuvent survenir à court 
terme. Selon des hypothèses strictes, l’équivalence ricardienne peut 
signifi er que le rééquilibrage budgétaire n’aura pas d’impact sur 
l’activité économique, car les variations de la demande privée com-
pensent exactement les variations de la demande publique.

CELA SERA-T-IL DOULOUREUX?
LES EFFETS MACROÉCONOMIQUES DU RÉÉQUILIBRAGE BUDGÉTAIRE
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tiques budgétaires pour identifi er des périodes de réé-
quilibrage et utilise ensuite des techniques statistiques 
simples pour en étudier les eff ets à court terme sur la 
croissance et la manière dont ces eff ets peuvent être 
modifi és par des facteurs tels que la politique moné-
taire, les échanges internationaux, la forme du rééqui-
librage et le risque souverain perçu. Afi n de compléter 
l’analyse rétrospective, le présent chapitre se sert de 
simulations du modèle GIMF du FMI pour étudier 
des questions supplémentaires, telles que les eff ets à 
long terme du désendettement. Ce chapitre vise, en 
particulier, à répondre aux questions suivantes :

Quels sont les effets à court terme de l’austérité 
budgétaire sur l’activité économique? La produc-
tion subit-elle généralement une contraction ou 
une expansion en réaction à des relèvements d’im-
pôts ou à des baisses de dépenses? Qu’en est-il des 
effets sur le chômage?
Quels sont les facteurs qui viennent amortir ou 
exacerber les effets à court terme? En particulier, en 
quoi la politique monétaire, le type de mesures (im-
pôts ou dépenses) et le risque perçu de défaillance 
souveraine viennent-ils influer sur le résultat final? 
Quelles sont les conséquences quand de nombreux 
pays réduisent leur déficit en même temps?
Le rééquilibrage budgétaire produit-il des effets 
différents lorsque les taux d’intérêt sont proches 
de zéro? De par le passé, bien que les taux d’in-
térêt aient rarement été proches de zéro, sauf au 
Japon depuis les années 90, ils sont actuellement 
proches de zéro dans de nombreux pays avancés. 
Étant donné cet environnement, le rééquilibrage 
budgétaire sera-t-il plus ou moins douloureux que 
par le passé?
Quels sont les effets à long terme du désendette-
ment de l’État sur la production? Les effets à long 
terme dépendent-ils de l’utilisation que l’on fait des 
économies générées par une charge d’intérêts moins 
élevée, c’est-à-dire pour réduire les impôts ou pour 
financer de nouvelles dépenses?
Étant donné l’importance de ces questions, le 

présent chapitre n’est pas la première publication à 
se pencher sur celles-ci. En particulier, les travaux 
précédents de Giavazzi et Pagano (1990, 1996), 
d’Alesina et Perotti (1995, 1997) et d’Alesina et 
Ardagna (1998, 2010) ont eu une infl uence extrême 
dans le débat concernant les conséquences de l’ajus-

•

•

•

•

tement budgétaire3. L’une des grandes conclusions 
de ces études est que les ajustements budgétaires sont 
généralement expansionnistes lorsqu’ils se composent 
surtout de réductions des dépenses4. Cependant, ces 
études cernent bien souvent les périodes de rééqui-
librage budgétaire à l’aide d’un concept statistique 
— l’augmentation de l’excédent budgétaire corrigé 
des variations cycliques — qui, comme le démontre 
ce chapitre, mesure de façon extrêmement imparfaite 
les décisions réelles de politique budgétaire. Selon les 
conclusions du présent chapitre, cette façon de sélec-
tionner les rééquilibrages introduit dans l’analyse un 
biais qui tend à sous-estimer les eff ets de freinage et à 
exagérer les eff ets expansionnistes.

Afi n d’éviter les problèmes associés aux études exis-
tantes, nous utilisons une méthode diff érente pour 
répertorier les périodes de rééquilibrage budgétaire. En 
particulier, notre démarche se concentre sur les mesures 
prises par les pouvoirs publics visant à réduire le défi cit 
budgétaire. Comme nous l’expliquons plus tard, cette 
démarche nous permet d’obtenir des estimations plus 
exactes des eff ets des relèvements d’impôts et des baisses 
de dépenses sur l’activité économique. Du point de vue 
méthodologique, notre démarche se rapproche de celle 
de Romer et Romer (1989, 2010), qui examinent, aux 
États-Unis, les eff ets des variations de la politique moné-
taire et des taux d’imposition sur la production.

Les conclusions principales du présent chapitre 
sont les suivantes :

Le rééquilibrage budgétaire a généralement un effet 
de freinage sur la production. Un rééquilibrage 
budgétaire égal à 1 % du PIB entraîne normale-
ment une baisse du PIB d’environ 0,5 % après deux 
ans et une hausse du taux de chômage d’environ 
0,3 point. La demande intérieure — la consomma-
tion et l’investissement — recule d’environ 1 %.
En règle générale, les baisses de taux d’intérêt 
viennent soutenir la production pendant les épi-
sodes de rééquilibrage budgétaire. Les banques 

3Il est à noter que les publications sur le rééquilibrage budgétaire 
font partie d’un ensemble plus large d’études empiriques sur les 
eff ets de la politique budgétaire, qui inclut, entre autres, les travaux 
de Blanchard et Perotti (2002), de Barro et Redlick (2009), de 
Hall (2009), de Ramey et Shapiro (1998), de Ramey (2009) et de 
Romer et Romer (2010).

4De nombreuses études ont repris la méthodologie d’Alesina et 
Perotti (1995), y compris celles de Broadbent et Daly (2010), de 
Tsibouris et al. (2006), et de Von Hagen et Strauch (2001). 

•

•
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centrales compensent certaines des pressions à la 
baisse en réduisant les taux directeurs et, en règle 
générale, les taux à plus long terme diminuent 
aussi, ce qui amortit les effets sur la consommation 
et l’investissement. Chaque fois que le rééquilibrage 
budgétaire augmente de 1 % du PIB, la baisse des 
taux d’intérêt est normalement d’environ 20 points 
de base après deux ans. Les simulations indiquent 
aussi que, si les taux d’intérêt sont proches de zéro, 
les effets du rééquilibrage budgétaire sont plus pé-
nalisants pour la production5.
La baisse de la valeur réelle de la monnaie nationale 
joue normalement un rôle d’amortisseur important, 
en stimulant les exportations nettes. Cette baisse 
s’explique généralement par une dépréciation nomi-
nale ou une dévaluation de la monnaie. Chaque fois 
que le rééquilibrage budgétaire augmente de 1 % du 
PIB, la valeur de la monnaie diminue généralement 
d’environ 1,1 % et la contribution des exportations 
nettes au PIB s’élève d’environ 0,5 point. Puisqu’il 
est impossible que tous les pays augmentent leurs 
exportations nettes en même temps, ce résultat 
indique que le redressement budgétaire est proba-
blement plus douloureux quand de nombreux pays 
assainissent leur budget simultanément.
Lorsqu’il porte surtout sur des baisses de dépenses, 
le rééquilibrage budgétaire a tendance à avoir de 
moindres effets de freinage qu’un ajustement par les 
impôts. Cela s’explique en partie par le fait qu’en 
règle générale, les banques centrales apportent une 
relance monétaire beaucoup plus substantielle à la 
suite d’un rééquilibrage par les dépenses, par rap-
port à un rééquilibrage par les impôts. La relance 
monétaire est particulièrement faible à la suite de 
relèvements d’impôts indirects (comme la taxe sur la 
valeur ajoutée, TVA), qui font augmenter les prix.
En règle générale, l’austérité budgétaire a un effet 
de freinage moins prononcé dans les pays où le 
risque de défaillance souveraine est perçu comme 
plus élevé. Cependant, même dans de tels pays à 
risque, les effets expansionnistes sont rares. 

5Pour des raisons de simplicité, les simulations ne tiennent pas 
compte de la possibilité qu’a la banque centrale de réagir au réé-
quilibrage budgétaire par le biais d’outils monétaires non conven-
tionnels, tels que l’assouplissement quantitatif et le desserrement 
de crédit. Dans la mesure où de tels outils pourraient être utilisés 
pour soutenir la production, il se peut que les simulations exagèrent 
l’eff et du plancher des taux d’intérêt à zéro.

•

•

•

Les simulations indiquent qu’à long terme, le 
désendettement s’avère probablement bénéfique. 
En particulier, les simulations du GIMF que nous 
étudions ici tendent à démontrer que de moindres 
niveaux d’endettement public font baisser les taux 
d’intérêt réels, ce qui stimule l’investissement privé. 
De plus, la charge d’intérêts moins élevée génère 
une marge de manœuvre budgétaire permettant de 
réduire les impôts sources de distorsions. Chacun 
de ces effets a une incidence positive sur la produc-
tion à long terme. Globalement, selon les simula-
tions, une baisse de 10 points du ratio dette/PIB 
se traduit par une hausse d’environ 1,4 % de la 
production à long terme.
L’organisation du reste de ce chapitre est la sui-

vante. Nous donnons dans la première section une 
évaluation empirique de l’incidence à court terme 
du rééquilibrage budgétaire, obtenue grâce à une 
nouvelle base de données sur les rééquilibrages 
budgétaires opérés pendant la période 1980–2009. 
Dans la deuxième section, nous complétons l’ana-
lyse rétrospective par des simulations afi n d’étudier 
d’autres questions, telles que les conséquences de la 
proximité avec la borne limitant à zéro les taux d’in-
térêt nominaux, l’eff et produit par un rééquilibrage 
entrepris simultanément dans de nombreux pays et 
les conséquences à long terme de la réduction des 
dettes. Dans la dernière section, nous tirons de cette 
analyse des enseignements destinés aux pays qui en-
visagent de rééquilibrer leur budget dans la conjonc-
ture actuelle.

Le point de vue historique :
quelle est l’incidence à court terme
du rééquilibrage budgétaire? 

Dans la présente section, nous examinons les réé-
quilibrages budgétaires opérés par les pays avancés 
ces trente dernières années, pour en évaluer les eff ets 
à court terme sur l’activité économique. Pour com-
mencer, nous expliquons la méthode utilisée pour 
répertorier les périodes de rééquilibrage budgétaire et 
nous mettons en regard notre démarche et la démarche 
traditionnelle utilisée dans les études précédentes. 
Nous présentons ensuite les eff ets estimés du rééqui-
librage budgétaire, puis nous comparons nos résultats 
avec ceux tirés de la démarche traditionnelle.

•



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R E P R I S E, R I S Q U E S E T R É É Q U I L I B R AG E

100 Fonds monétaire international | Octobre 2010

Comment répertorier les rééquilibrages budgétaires?
Habituellement, la démarche utilisée pour réper-

torier les rééquilibrages budgétaires se concentre sur 
les fl uctuations du solde budgétaire primaire corrigé 
des infl uences cycliques (solde primaire structurel). 
On calcule le solde primaire structurel en prenant le 
solde primaire eff ectif (recettes hors intérêts moins dé-
penses hors intérêts) et en en retranchant l’eff et estimé 
des variations de la conjoncture économique sur les 
comptes budgétaires. Par exemple, Alesina et Perrotti 
(1995) et Alesina et Ardagna (2010) corrigent l’excé-
dent primaire pour tenir compte des variations du taux 
du chômage d’une année à l’autre6. La correction des 
variations cycliques est une méthode facilement com-
préhensible pour tenir compte du fait que les recettes 
fi scales et les dépenses publiques varient automatique-
ment avec la conjoncture. L’idée directrice est ici que, 
une fois qu’on l’a corrigée des variations cycliques, 
l’évolution des variables budgétaires traduit les déci-
sions prises par les autorités pour modifi er les taux 
d’imposition et les dépenses. Une augmentation subite 
du solde primaire structurel apporterait donc la preuve 
de réductions du défi cit importantes et délibérées.

Cependant, la démarche que l’on utilise norma-
lement pour recenser les rééquilibrages budgétaires 
est loin d’être parfaite et peut introduire un biais 
expansionniste7. Deux problèmes importants sont 
liés aux erreurs de mesure et aux motivations des 
pouvoirs publics : 

Premièrement, les méthodes de correction des va-
riations cycliques souffrent d’erreurs de mesure qui 
sont probablement corrélées avec l’évolution écono-
mique. Par exemple, les méthodes traditionnelles de 
correction des variations cycliques n’éliminent pas 
des données sur le budget les fluctuations des recettes 

6Ces études utilisent notamment une méthode proposée par 
Blanchard (1990) selon laquelle «la valeur, corrigée des variations 
cycliques, de l’évolution d’une variable budgétaire est la diff érence 
entre une mesure de la variable budgétaire à la période t, calculée 
comme si le taux de chômage était égal à celui de t - 1, et la valeur 
réelle de la variable budgétaire à l’année t - 1» (Alesina et Ardagna, 
2010, p. 7). La plupart des études utilisent aussi un seuil statistique 
pour identifi er de fortes augmentations du solde structurel. Par 
exemple, Alesina et Ardagna (2010) identifi ent une période d’ajus-
tement budgétaire comme étant une année pendant laquelle le ratio 
solde structurel/PIB s’améliore d’au moins 1,5 point.

7On donne à l’appendice 3.3 un certain nombre d’exemples 
spécifi ques pour illustrer les problèmes associés à la démarche 
traditionnelle.

•

fiscales associées aux évolutions des prix des actifs ou 
des cours des produits de base, ce qui produit des 
variations du solde primaire structurel qui ne sont 
pas nécessairement liées à de véritables changements 
de politique8. Ainsi, en incluant dans l’échantillon 
des épisodes associés à des envolées des prix des actifs 
— qui tendent à coïncider avec des périodes d’ex-
pansion économique — et en excluant des épisodes 
associés à des effondrements des prix des actifs, on 
introduit dans l’analyse un biais expansionniste9. Par 
exemple, dans le cas de l’Irlande en 2009, la chute 
des cours de bourse et des prix de l’immobilier a pro-
voqué une réduction subite du solde primaire struc-
turel, malgré des relèvements d’impôts et des baisses 
de dépenses, pour un total de 4,5 % du PIB10.
Deuxièmement, l’approche traditionnelle ne tient 
aucun compte des raisons qui motivent les mesures 
budgétaires. Aussi omet-elle des années pendant 
lesquelles des mesures visant à rééquilibrer le 
budget ont été suivies d’un choc défavorable, puis 
d’une relance discrétionnaire pour le compenser. 
Par exemple, imaginons que deux pays adoptent 
des politiques de rééquilibrage identiques, mais que 
l’un est ensuite touché par un choc défavorable et 
adopte alors une relance discrétionnaire, tandis que 
l’autre profite d’une évolution favorable. Dans ce 
cas, la variation du solde primaire structurel pour 
le premier pays serait une augmentation de moins 
grande ampleur que pour le second, malgré des 
mesures de rééquilibrage identiques. La démarche 
traditionnelle aurait donc tendance à ne pas repérer 
des rééquilibrages suivis de chocs défavorables, 

8Comme l’expliquent Morris et Schuknecht (2007), «les mouve-
ments des prix des actifs sont un facteur essentiel dans les variations 
inexpliquées du solde corrigé des variations cycliques, ce qui, si 
on n’en tient pas compte, peut mener à des conclusions erronées 
concernant les évolutions budgétaires sous-jacentes» (p. 4).

9Un problème semblable se produit lors de récessions subites. 
Comme l’explique Wolswijk (2007), la méthode classique de 
correction des variations cycliques suppose que la réponse auto-
matique (l’élasticité) des variables budgétaires à la conjoncture est 
constante. Cependant, certains éléments tendent à prouver que 
les récessions subites ont un eff et automatique plus fort que la 
moyenne sur les variables budgétaires. Ainsi, si un rééquilibrage 
budgétaire coïncide avec une récession subite, il est moins pro-
bable que la démarche classique le décèle, car elle recherche un 
accroissement du solde structurel.

10 Voir l’Étude économique de l’Irlande 2009 de l’OCDE, le rap-
port de la CE (2008) et le rapport des services du FMI sur l’Irlande 
n° 09/195.

•
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parce que l’augmentation du solde primaire struc-
turel pourrait y être faible ou même nulle, malgré 
les mesures de rééquilibrage. Le cas de l’Allemagne 
en 1982 en est une bonne illustration : le ratio 
solde primaire structurel/PIB n’augmente que de 
0,4 point, bien que les autorités aient mis en œuvre 
des mesures de rigueur budgétaire d’un montant 
d’environ 1,4 % du PIB11. L’effet de ces mesures 
sur le solde primaire structurel est partiellement 
compensé par les mesures de relance adoptées en 
réaction à la récession de cette année-là12. 
De plus, les problèmes de cette démarche habi-

tuelle ne sont pas seulement d’ordre hypothétique et 
ne se limitent pas à quelques cas spécifi ques. Comme 
nous le démontrons dans l’appendice 3.3, la variation 
du ratio solde primaire structurel/PIB ne fournit 
que des indications peu fi ables sur la présence d’un 
rééquilibrage budgétaire. L’approche traditionnelle a 
tendance à sélectionner des périodes associées à des ré-
sultats favorables pendant lesquelles, toutefois, aucune 
mesure d’austérité n’est prise. Elle tend aussi à omettre 
des cas de rigueur budgétaire associés à des résultats 
défavorables.

Ainsi, plutôt que de nous concentrer sur le solde 
primaire structurel, nous étudions les mesures de poli-
tique budgétaire. En particulier, nous recensons les cas 
où le gouvernement relève les impôts ou diminue les 
dépenses (au niveau de l’ensemble des administrations 
publiques) afi n de réduire le défi cit budgétaire et de 
remettre les fi nances publiques sur une trajectoire plus 
soutenable. Pour cette raison, tandis que la stratégie 
habituelle recense les périodes de rééquilibrage sur 
la base de résultats budgétaires positifs (corrigés des 
variations cycliques), nous le faisons sur la base des 

11Les données concernant le ratio solde structurel/PIB pro-
viennent d’Alesina et Ardagna (2010). Le solde structurel utilisé ici 
est celui de l’administration publique.

12Pour des raisons semblables, il est probable que la démarche 
traditionnelle recense des resserrements budgétaires qui ne seraient 
pas liés à des préoccupations de réduction du défi cit. Par exemple, 
imaginons que deux pays n’adoptent aucune mesure de rééquili-
brage, mais que l’un profi te d’une évolution favorable et adopte 
alors une politique de stabilisation conjoncturelle pour refroidir 
l’économie, tandis que l’autre pays ne fait rien. Dans ce cas, la varia-
tion du solde primaire structurel indiquerait un resserrement pour 
le premier pays et pas de variation pour le second, bien qu’aucun 
de ces pays n’ait pris de mesures de rééquilibrage. La démarche 
traditionnelle aurait donc tendance à inclure des cas associés à des 
périodes d’expansion économique malgré l’absence de mesures 
visant à rééquilibrer le budget.

mesures de politique budgétaire motivées par la vo-
lonté de réduire le défi cit, quel que soit le résultat.

Bien que notre démarche tienne compte des pro-
blèmes associés à la méthode traditionnelle de détection 
des rééquilibrages budgétaires, les deux approches, la 
traditionnelle et la nôtre, font l’objet de deux critiques 
supplémentaires. Tout d’abord, s’il arrive que des pays 
retardent les mesures de rééquilibrage budgétaire pour 
attendre la reprise économique, alors l’exercice de 
rééquilibrage sera associé à des résultats économiques 
favorables selon les deux démarches (la classique et la 
nôtre). Ensuite, si un pays s’engage sur une trajectoire 
de réduction des défi cits et que l’économie entre en 
récession, il peut très bien mettre en œuvre des mesures 
supplémentaires d’assainissement, associant ainsi le réé-
quilibrage budgétaire à des résultats économiques dé-
favorables selon les deux approches. Il se peut alors que 
des biais subsistent même dans notre méthode, bien 
qu’on ne puisse clairement dire dans quelle direction 
générale ces biais pourraient s’orienter. 

De plus, à la diff érence de certaines des études 
précédentes, nous ne nous concentrons pas sur des pé-
riodes de rééquilibrage budgétaire «soutenu» (plurian-
nuel). L’un des problèmes fondamentaux d’une telle 
démarche est qu’il est possible que les pays choisissent 
d’interrompre un programme d’austérité budgétaire à 
cause de l’évolution défavorable de la production. Par 
exemple, le plan d’ajustement budgétaire sur six ans du 
Japon, lancé en 1997, fut suspendu en décembre 1998 
à la suite d’un ralentissement économique soudain. 
À l’opposé, il est probable qu’une évolution favorable 
de la production aide les gouvernements à achever un 
programme de rééquilibrage budgétaire soutenu. Le 
fait de se concentrer sur des cas de rééquilibrage sou-
tenu aurait donc comme eff et d’introduire un biais en 
faveur des eff ets expansionnistes.

En résumé, la démarche traditionnelle ne fait pas 
que sélectionner des années qui n’ont parfois aucune 
relation avec des modifi cations réelles de la politique 
budgétaire, elle introduit aussi dans les résultats un 
biais qui sous-estime les eff ets de freinage et qui 
exagère les eff ets expansionnistes de l’ajustement bud-
gétaire. L’une des grandes contributions du présent 
chapitre est, au contraire, de réduire ces problèmes de 
biais et, donc, de nous permettre de mieux estimer la 
relation de cause à eff et entre le rééquilibrage budgé-
taire et la production.
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Mise en œuvre de la démarche basée 
sur les mesures de politique budgétaire

Dans notre démarche, il est nécessaire d’identifi er 
des mesures de politique budgétaire visant à faire 
baisser le défi cit. Nous examinons, pour ce faire, des 
comptes rendus et des rapports sur l’action eff ective des 
pays. Nous avons analysé, en particulier, les enquêtes 
économiques de l’OCDE, les rapports des services du 
FMI, les rapports du FMI sur l’évolution récente de 
l’économie, des documents concernant les budgets 
nationaux et d’autres sources propres à chaque pays13. 
C’est sur ces sources que se fonde notre estimation 
de l’eff et sur le défi cit budgétaire. À cet égard, notre 
méthodologie se rapproche grandement de l’«approche 
narrative» proposée par Romer et Romer (1989, 2004, 
2010)14. Cette analyse fait aussi la distinction entre 
des mesures permanentes et des mesures temporaires. 
On constate que les mesures temporaires génèrent des 
économies positives lorsqu’elles sont lancées et des éco-
nomies négatives lorsqu’elles arrivent à échéance.

Notre échantillon inclut les mesures budgétaires 
prises afi n de réduire le défi cit dans 15 pays avancés 
pendant la période 1980–200915. Si la présente ana-
lyse se concentre sur les pays avancés, c’est surtout 
parce que les besoins d’ajustement de la politique 
budgétaire sont, en moyenne, particulièrement im-
portants pour le groupe des pays avancés, comme on 

13Parmi les autres sources propres aux pays utilisées pour mieux 
cerner les intentions derrière les mesures de rééquilibrage bud-
gétaire, on trouve Kuttner et Posen (2002), Nakagawa (2009) et 
Takahashi et Tokuoka (2010) pour le Japon; Lawson (1992) pour 
le Royaume-Uni et Romer et Romer (2009), ainsi que les sources 
citées dans leur étude, pour les États-Unis. Nous en concluons que 
les estimations des eff ets attendus des mesures sur le défi cit budgé-
taire à l’époque de leur mise en œuvre sont semblables pour toutes 
les diff érentes sources. 

14Dans leur étude portant sur les États-Unis, Romer et Romer 
(2010) utilisent des comptes rendus, tels que les rapports du 
Congrès, pour identifi er l’ampleur et les raisons de toutes les me-
sures de politique fi scale depuis la Seconde Guerre mondiale. Ils en 
concluent que seule une petite partie des variations observées dans 
les recettes publiques traduit réellement des modifi cations de la po-
litique fi scale; ils utilisent aussi les changements de politique fi scale, 
identifi és grâce à leur approche narrative, pour estimer les eff ets 
provoqués par les modifi cations fi scales sur l’économie. 

15La liste complète des rééquilibrages budgétaires se trouve dans 
l’appendice 3.1. Une étude connexe, disponible sur demande, 
présente comment nous avons mis en œuvre notre démarche. Il 
résume, en particulier, les citations et les références pour chacun des 
cas, afi n de montrer comment nous avons déterminé la présence de 
mesures de rééquilibrage budgétaire.

l’explique dans le Fiscal Monitor du FMI de mai 2010 
(FMI, 2010).

Pour les 15 pays que couvre notre analyse — l’Al-
lemagne, l’Australie, la Belgique, le Canada, le Dane-
mark, l’Espagne, les États-Unis, la Finlande, la France, 
l’Irlande, l’Italie, le Japon, le Portugal, le Royaume-Uni 
et la Suède —, nous avons identifi é 173 années pen-
dant lesquelles il y a eu des mesures budgétaires visant 
à rééquilibrer le budget. Ainsi, en moyenne pour tous 
les pays de l’échantillon, environ 40 % des années 
concernées sont marquées par le lancement de mesures 
budgétaires visant à réduire le défi cit (graphique 3.1). 
L’ampleur moyenne du rééquilibrage est d’environ 1 % 
du PIB par an, mais la fourchette des résultats est large 
(graphique 3.1). Les rééquilibrages supérieurs à 1,5 % 
du PIB par an représentent environ un cinquième du 
total. En moyenne, les pays concernés ont donc entre-
pris un rééquilibrage budgétaire d’une telle ampleur 
une fois tous les quatorze ans. Comme nous le démon-
trons plus tard, les eff ets estimés de ces assainissements 
importants sur la production sont semblables aux 
eff ets d’assainissements plus modestes. 

E" ets estimés du rééquilibrage budgétaire
Maintenant que les périodes de rééquilibrage bud-

gétaire sont recensées, nous utilisons dans cette section 
des techniques statistiques pour évaluer l’incidence de 
ces mesures budgétaires sur l’activité économique. La 
méthodologie statistique est classique et suit celle de 
Cerra et Saxena (2008), de Romer et Romer (2010) 
et d’autres. Nous estimons, en particulier, la réponse 
impulsionnelle moyenne de la production à un réé-
quilibrage budgétaire déterminé par notre méthode, 
grâce à une analyse sur données de panel. Nous nous 
servons, pour déterminer l’équation d’estimation, 
d’un modèle par autorégression des taux de croissance 
estimés à partir des données annuelles de la période 
1980–2009 disponibles pour les 15 pays de notre 
échantillon. On cumule ensuite les taux de croissance 
pour estimer l’incidence du rééquilibrage budgétaire 
sur le niveau de production16. 

16En particulier, l’équation estimée utilise le taux de croissance 
du PIB réel comme variable dépendante dans le membre gauche. 
Dans le membre droit, les variables explicatives sont les valeurs ac-
tuelles et décalées des mesures de rééquilibrage budgétaire, défi nies 
selon la méthode évoquée ci-dessus. Le fait d’inclure des décalages 
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L’un des principaux résultats est que le rééquilibrage 
budgétaire a généralement un eff et de contraction. Un 
rééquilibrage budgétaire égal à 1 % du PIB fait généra-
lement baisser le PIB réel d’environ 0,5 % après deux 
ans (graphique 3.2). L’eff et sur le taux de chômage 
est une augmentation d’environ 0,3 point après deux 
ans17. Les résultats sont statistiquement signifi catifs 
aux niveaux conventionnels. On peut affi  rmer qu’en 
général, les données ne viennent pas vraiment soutenir 
la thèse selon laquelle la rigueur budgétaire stimule 
l’activité économique à court terme18.

Cependant, l’eff et moyen du rééquilibrage budgé-
taire, présenté sur le graphique 3.2, masque toute une 
série d’expériences diverses, liées à diff érents facteurs. 
En particulier, nous nous penchons à présent sur trois 
grands facteurs qui infl uent sur les résultats : le rôle 
des taux d’intérêt et des taux de change, la composi-
tion du dispositif budgétaire et le rôle du risque sou-
verain tel qu’il est perçu pour le pays qui entreprend 
son rééquilibrage. 

permet de tenir compte des eff ets retardés du rééquilibrage bud-
gétaire sur la croissance. De plus, cette démarche tient compte des 
décalages de la croissance du PIB réel, afi n de distinguer l’eff et du 
rééquilibrage budgétaire de celui de la dynamique normale de la 
production. L’équation estimée est donc la suivante :
 2 2
  git ! " # ∑ $jgi,t–j #  ∑ $sABFCi,t–s # %i # &t # 'it, j=1 s=0

 où l’indice i indique le pays i et l’indice t, l’année t; g représente 
la variation du PIB réel en pourcentage; et ABFC est l’ampleur 
estimée des mesures de rééquilibrage budgétaire identifi ées par 
notre méthode, en pourcentage du PIB. Cette démarche inclut un 
ensemble complet de variables indicatrices pour le pays (%i), afi n de 
tenir compte des diff érences entre les taux de croissances normaux 
dans chaque pays. L’équation estimée inclut aussi un ensemble 
complet de variables indicatrices temporelles (&t), afi n de tenir 
compte des chocs mondiaux, tels que les fl uctuations des cours du 
pétrole ou la conjoncture économique mondiale.

17Afi n d’examiner l’eff et sur le taux de chômage, nous rempla-
çons tous les termes de la croissance du PIB dans l’équation estimée 
par la variation du taux de chômage. Nous cumulons ensuite les 
réponses impulsionnelles pour obtenir l’eff et du rééquilibrage bud-
gétaire sur le niveau du taux de chômage.

18La robustesse du modèle a été vérifi ée de plusieurs manières, 
comme on l’explique dans l’appendice 3.2. En particulier, on constate 
peu d’eff et sur les résultats si l’on exclut les décalages de la croissance; 
on obtient des résultats semblables si l’on utilise diff érentes longueurs 
de décalage (jusqu’à quatre). Bien que les variables indicatrices de 
chaque pays soient corrélées avec les variables dépendantes décalées 
dans l’équation d’estimation, le biais est ici faible, vu le nombre 
important d’observations par pays, par rapport au nombre de pays 
(30 années pour chacun de nos 15 pays). Quand on eff ectue une 
estimation au moyen de l’estimateur d’Arellano-Bond, qui corrige ce 
biais possible, les résultats sont extrêmement semblables.
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Graphique 3.1. Rééquilibrage budgétaire identifié 
par la politique budgétaire

   Source : calculs des services du FMI.
   Note : Les 15 pays avancés de l'échantillon sont l'Allemagne, l’Australie, la Belgique, 
le Canada, le Danemark, l’Espagne, les États-Unis, la Finlande, la France, l’Irlande, l’Italie, 
le Japon, le Portugal, le Royaume-Uni et la Suède. Les assainissements «par les dépenses» 
portent surtout sur des réductions de dépenses. Les assainissements «par les impôts» 
portent surtout sur des relèvements d’impôts. La catégorie «autres» englobe les rééquilibrages 
pour lesquels on ne dispose pas de détails concernant leur composition ou pour lesquels 
aucune catégorie ne représente la majorité du dispositif.

On dénombre environ 170 cas de rééquilibrage identifiés par la politique budgétaire 
ces trente dernières années dans les pays avancés. Bien souvent, l’assainissement 
se compose principalement de baisses des dépenses. En moyenne, le rééquilibrage
budgétaire identifié par la politique budgétaire représente 1 % du PIB par an, mais 
la fourchette est étendue.
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Rôle d’atténuation des taux d’intérêt 
et des taux de change

La présente section étudie de quelle façon les ré-
ductions des taux d’intérêt et les dépréciations de la 
monnaie peuvent atténuer l’eff et du rééquilibrage 
budgétaire. En outre, afi n de voir plus clairement de 
quelle manière les taux d’intérêt et les taux de change 
ont une infl uence sur le résultat, nous examinons le 
comportement des composantes du PIB, notamment 
les exportations et les importations. Nous utilisons 
la même démarche statistique que celle décrite pré-
cédemment pour examiner ces canaux, mais nous 
l’appliquons à l’étude de l’incidence du rééquilibrage 
budgétaire sur les taux de change et les taux d’intérêt 
plutôt que sur la production19. 

Taux d’intérêt

En règle générale, le taux directeur à court terme 
baisse d’environ 20 points de base en réaction à un réé-
quilibrage budgétaire de 1 % du PIB (graphique 3.3). 
Puisque, normalement, le taux d’infl ation ne varie pas 
fortement à la suite d’un rééquilibrage budgétaire, les 
taux d’intérêt réels diminuent dans des proportions 
semblables. En parallèle, le taux d’intérêt nominal à 
long terme sur les obligations d’État recule globale-
ment pour refl éter la baisse des taux à court terme. 
En particulier, le rendement des obligations d’État à 
10 ans perd environ 15 points de base après deux ans 
en réaction à un rééquilibrage budgétaire égal à 1 % 
du PIB. La réaction des taux à long terme semble in-
diquer qu’il est possible qu’un rééquilibrage budgétaire 
fasse baisser les primes de risque20.

Taux de change

En réaction à un rééquilibrage budgétaire de 1 % 
du PIB, le taux de change se déprécie d’environ 1,1 % 

19Par exemple, pour étudier la réponse du taux de change réel au 
rééquilibrage budgétaire, nous recalculons l’estimation de l’équation 
décrite ci-dessus, en remplaçant tous les termes exprimant la crois-
sance du PIB par la variation du log du taux de change réel. Nous 
cumulons ensuite les réponses impulsionnelles pour obtenir l’eff et 
du rééquilibrage budgétaire sur le logarithme du niveau du taux de 
change réel.

20Deux facteurs infl uencent potentiellement l’eff et du rééquili-
brage budgétaire sur les taux d’intérêt à plus long terme : la baisse 
du taux d’intérêt à court terme actuel et futur, ainsi qu’une réduc-
tion de la prime de risque due à l’amélioration perçue des perspec-
tives budgétaires.
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   Source : calculs des services du FMI.
   Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les lignes en pointillé indiquent 
les bandes d’une erreur-type.

Graphique 3.2. Effet d'un rééquilibrage budgétaire 
de 1 % du PIB sur le PIB et le chômage

Le rééquilibrage budgétaire a normalement un effet de freinage. Un rééquilibrage 
budgétaire égal à 1 % du PIB fait généralement baisser le PIB réel d’environ 0,5 % 
et augmenter le taux de chômage d’environ 0,3 point.
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en valeur réelle (graphique 3.3). Il est intéressant 
de noter ici que cette dépréciation réelle s’explique 
presque entièrement par une dépréciation du taux de 
change nominal ou par une dévaluation de la mon-
naie. On trouve, parmi de tels exemples de forte déva-
luation lors d’un rééquilibrage budgétaire, la Finlande 
(1992), l’Irlande (1987) et l’Italie (1992).

Rôle des exportations nettes

En quoi ces variations des taux d’intérêt et des taux 
de change ont-elles un eff et sur l’économie? La di-
minution des taux d’intérêt va sans doute soutenir la 
consommation et l’investissement. De plus, la dépré-
ciation réelle devrait soutenir l’activité économique en 
stimulant les exportations nettes.

C’est en décomposant la réaction du PIB en ses 
composantes du côté de la demande que l’on peut 
confi rmer que les exportations nettes se développent en 
réponse à un rééquilibrage budgétaire, ce qui joue un 
rôle essentiel d’amortisseur. En particulier, la contribu-
tion des exportations nettes au PIB progresse d’environ 
0,5 point (graphique 3.4). L’augmentation des exporta-
tions nettes traduit à la fois une hausse des exportations 
réelles en réaction à la dépréciation du taux de change 
réel et une diminution des importations réelles, qui re-
fl ète aussi la baisse du revenu (graphique 3.4)21. 

Parallèlement, en réaction à l’austérité budgétaire, 
on constate une diminution substantielle de la de-
mande intérieure (consommation et investissement). 
Un rééquilibrage équivalant à 1 % du PIB entraîne, 
en particulier, une baisse de la contribution de la de-
mande intérieure au PIB d’environ 1 point après deux 
ans. Ce résultat est globalement conforme aux eff ets 
classiques (keynésiens) des baisses de dépenses et des 
relèvements d’impôts sur la demande. 

En résumé, la présente section confi rme qu’une 
baisse de la valeur de la monnaie joue un rôle d’amor-
tisseur essentiel contre l’eff et du rééquilibrage budgé-
taire sur la production, de par ses conséquences sur les 
exportations nettes. Sans cette augmentation des expor-
tations nettes, l’eff et négatif du rééquilibrage budgétaire 

21Puisque l’analyse neutralise les fl uctuations de la demande 
mondiale (variables indicatrices temporelles), l’augmentation esti-
mée des exportations ne traduit pas un redressement de la demande 
extérieure. De plus, la réponse estimée des exportations et des 
importations est conforme à celle qui découle des élasticités stan-
dard par rapport au taux de change réel, comme l’indiquent, par 
exemple, Bayoumi et Faruqee (1998).
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Graphique 3.3. Réaction des conditions monétaires 
à un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB

Des réductions du taux d’intérêt et une baisse de la valeur de la monnaie nationale 
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sur la production serait environ le double, la produc-
tion reculant de 1 % au lieu de 0,5 %. La réduction des 
taux d’intérêt peut aussi permettre d’amoindrir les eff ets 
sur la consommation et l’investissement. 

Impôts ou dépenses : est-ce important?
La composition du rééquilibrage budgétaire — 

hausses d’impôts ou réductions des dépenses — est-
elle importante? Un certain nombre d’études semble 
indiquer qu’un rééquilibrage qui prévoit principa-
lement des baisses de dépenses s’accompagne d’une 
expansion à court terme de l’économie, tandis qu’un 
rééquilibrage comprenant surtout des augmentations 
des recettes va de pair avec une contraction de la pro-
duction22. À l’aide de notre ensemble de données sur 
les rééquilibrages basés sur des mesures de politique 
budgétaire, nous réexaminons ces affi  rmations afi n de 
déterminer si les mesures de rééquilibrage produisent 
des eff ets diff érents sur la croissance selon leur compo-
sition. Nous étudions aussi le rôle des taux d’intérêt et 
des taux de change pour expliquer les eff ets de diff é-
rents types de mesures de rééquilibrage budgétaire.

Résultats généraux

Nous appliquons à nouveau la méthode d’estima-
tion utilisée ci-avant à deux types de rééquilibrage 
budgétaire. Le «rééquilibrage par les impôts» corres-
pond aux années pendant lesquelles la contribution 
des relèvements d’impôts au rééquilibrage budgétaire 
est supérieure à celle des baisses de dépenses. Le «réé-
quilibrage par les dépenses» correspond aux années 
pendant lesquelles la contribution des réductions de 
dépenses au rééquilibrage budgétaire est supérieure à 
celle des relèvements d’impôts23. 

L’analyse donne les résultats suivants :
Les rééquilibrages par les dépenses sont moins 
restrictifs que ceux par les impôts. Dans le cas 
des programmes fondés sur les impôts, l’effet sur 
le PIB d’un rééquilibrage budgétaire de 1 % du 
PIB est de –1,3 % après deux ans (graphique 3.5). 

22Voir, par exemple, Alesina et Perotti (1995, 1997), Alesina et 
Ardagna (2010), Broadbent et Daly (2010) et d’autres.

23On obtient des résultats semblables si le rééquilibrage par les 
impôts correspond à des années pendant lesquelles la contribution 
des relèvements d’impôts au rééquilibrage budgétaire était supé-
rieure à 60 % du total; cela se vérifi e aussi pour le rééquilibrage par 
les dépenses.

•
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Graphique 3.4. Effet d'un rééquilibrage budgétaire 
de 1 % du PIB sur les composantes du PIB
(En pourcentage)

Les exportations nettes s’accroissent généralement en réaction à l’assainissement 
budgétaire, ce qui joue un rôle essentiel d’amortisseur pour le PIB. La demande 
intérieure, bien au contraire, recule. L’envolée des exportations nettes traduit à la fois 
une augmentation des exportations en réaction à la dépréciation du taux de change
réel et une baisse des importations, qui reflète la baisse du revenu.
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Graphique 3.5. Effet d'un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB : comparaison entre impôts et dépenses

L’effet de freinage est moins important pour un rééquilibrage par les dépenses que pour un rééquilibrage par les impôts. Le PIB recule moins et le chômage 
progresse moins. La demande intérieure régresse de façon significative pour les deux types de rééquilibrage (par les dépenses et par les impôts),
mais la contraction est plus marquée après des assainissements par les impôts. Une envolée des exportations nettes atténue la contraction dans 
les deux cas. L’augmentation soudaine des exportations est le moteur de l’embellie des exportations nettes associée à un rééquilibrage par les dépenses. 
Après un assainissement par les impôts, les exportations nettes progressent surtout du fait de la chute des importations.
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Dans le cas des programmes par les dépenses, 
l’effet est de –0,3 % après deux ans, ce qui n’est 
pas statistiquement significatif 24. De même, alors 
que les réductions du déficit qui se concentrent 
sur des relèvements d’impôts font augmenter le 
taux de chômage d’environ 0,6 point, les réduc-
tions du déficit par les dépenses provoquent une 
hausse du taux de chômage limitée à environ 
0,2 point (graphique 3.5). Cependant, comme 
nous le démontrons ci-après, si les effets négatifs 
dus à des réductions de déficit par les dépenses 
sont relativement faibles, c’est surtout parce 
que, en général, ces réductions bénéficient d’une 
relance monétaire de grande ampleur et d’un ac-
croissement des exportations. 
La demande intérieure recule dans les deux types 
de rééquilibrage budgétaire, mais ce recul est plus 
prononcé dans le cas des programmes fondés sur les 
impôts. En particulier, dans le cas des programmes 
fondés sur les dépenses, la demande intérieure 
baisse d’environ 0,9 % après deux ans, tandis que 
la diminution est supérieure à 1,8 % dans le cas des 
rééquilibrages par les impôts (graphique 3.5).
Une augmentation des exportations nettes atténue 
l’effet sur le PIB du rééquilibrage dans les deux cas. 
Cependant, les exportations augmentent bien plus 
dans le cadre d’un rééquilibrage par les dépenses, 
alors que les importations baissent davantage dans 
un rééquilibrage par les impôts (graphique 3.5).

Pourquoi l’eff et de contraction est-il moins 
important pour les rééquilibrages par les dépenses?

La diff érence est surtout due à la réaction des 
conditions monétaires au rééquilibrage budgétaire : 
la baisse des taux d’intérêt et de la valeur de la mon-
naie a tendance à être plus marquée à la suite d’un 
rééquilibrage par les dépenses (graphique 3.6). Les 
estimations données par les publications existantes 
peuvent nous permettre de voir à peu près dans quelle 
mesure les diff érents niveaux de production résultent 
des diff érentes conditions monétaires. Pendant la pre-
mière année, l’écart de réaction des taux d’intérêt face 
à un rééquilibrage par les impôts et face à un rééquili-
brage par les dépenses est d’environ 50 points de base 

24La diff érence de réaction entre le rééquilibrage par les impôts 
et celui par les dépenses est très signifi cative d’un point de vue 
statistique.

•

•

(graphique 3.6)25. En parallèle, la baisse de la produc-
tion due à un rééquilibrage par les impôts est supé-
rieure à celle due à un rééquilibrage par les dépenses 
d’environ 0,3 point la première année et d’environ 
1 point la deuxième année (graphique 3.5). Ainsi, 
pour que les diff érents niveaux de production puissent 
être entièrement attribués aux diff érentes réactions 
de la politique monétaire, il faudrait qu’une augmen-
tation de 100 points de base des taux d’intérêt fasse 
baisser la production d’environ 0,6 % la première 
année et de 2 % la deuxième. De tels eff ets entrent 
dans la fourchette des estimations que l’on trouve 
dans les publications empiriques, même s’ils sont 
plutôt élevés26. Il semblerait donc que l’on puisse, 
en grande partie mais probablement pas totalement, 
expliquer les diff érents niveaux de production par les 
diff érentes réactions de la politique monétaire.

Ces conclusions sont conformes à la notion selon 
laquelle les banques centrales voient d’un œil plus 
favorable les réductions du défi cit par les dépenses, 
peut-être parce qu’elles les interprètent comme un 
signe de plus grand engagement dans la discipline 
budgétaire et qu’elles sont ainsi mieux disposées à 
apporter une relance monétaire à la suite de tels assai-
nissements. Il est aussi plausible qu’une hausse des im-
pôts, si elle concerne les impôts indirects (taxes sur les 
ventes et droits d’accise, TVA), ait pour eff et de faire 
augmenter l’infl ation, ce qui dissuaderait probable-
ment la banque centrale de réduire les taux d’intérêt, 
vu son aversion pour l’infl ation. Dans la même op-
tique, le graphique 3.7 montre que les rééquilibrages 
par les impôts ont pour eff et de faire augmenter le 
taux directeur, plus encore lorsqu’ils incluent des 
hausses d’impôts indirects. Dans ce cas, les pertes de 
production sont particulièrement élevées27. 

25Il est à noter qu’une partie de l’eff et des taux d’intérêt sur la 
production s’exprime par le biais du taux de change. Ainsi, afi n 
d’éviter de compter deux fois la même chose, on ne considère pas 
ici de façon séparée la disparité des pertes de production dues aux 
diff érents comportements du taux de change.

26Romer et Romer (2004) concluent qu’une augmentation 
inattendue des taux d’intérêt de 100 points de base fait baisser 
la production (mesurée par la production industrielle) de 4,3 % 
après deux ans. Sims (1992) estime que l’incidence maximale sur la 
production industrielle est d’environ –1,5 %, tandis que Bernanke 
et Mihov (1998) et Christiano, Eichenbaum et Evans (1996) 
concluent à un eff et maximal sur le PIB réel proche de –1 %.

27De même, les taux d’intérêt à long terme ont tendance à 
s’élever après des ajustements par les impôts qui incluent des 
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Les résultats ci-dessus semblent indiquer que l’eff et 
de freinage est moins grand avec des rééquilibrages par 
les dépenses qu’avec des rééquilibrages par les impôts, 
mais les eff ets sont-ils diff érents selon les dépenses? En 
particulier, un certain nombre d’études, comme celles 
d’Alesina et Perotti (1995), prédisent que les rééqui-
librages par les dépenses ont des eff ets relativement 
bénins si les réductions portent sur des éléments poli-
tiquement sensibles, comme les programmes de trans-
fert, ou la consommation publique, par exemple la 
masse salariale du secteur public. L’idée principale est 
que le fait de toucher à des domaines politiquement 
sensibles peut être le signe d’un engagement crédible à 
réduire les défi cits à long terme et que, dans ces cas-là, 
des eff ets de confi ance «non keynésiens» compensent 
les eff ets «keynésiens» négatifs sur la demande globale. 
D’un autre côté, des coupes budgétaires dans des do-
maines d’une moindre signifi cation politique, comme 
l’investissement public, peuvent engendrer des eff ets 
de confi ance plus faibles. Pour examiner cette possibi-
lité, nous divisons en trois groupes les rééquilibrages 
par les dépenses : ceux qui sont axés surtout sur les 
baisses de transferts publics (31 % des rééquilibrages 
de ce type), ceux qui comportent surtout des réduc-
tions de la consommation publique (46 %) et ceux 
qui sont fondés principalement sur des réductions de 
l’investissement public (9 %)28. 

L’eff et estimé de ces trois catégories de rééquilibrage 
sur la production nous donne à penser que les coupes 
portant sur les transferts publics sont relativement 
bénignes (graphique 3.8). Plus spécifi quement, les esti-
mations ponctuelles indiquent une expansion modérée. 
Pour ce qui est des rééquilibrages axés sur la consom-
mation ou l’investissement publics, les pertes de pro-

relèvements d’impôts indirects; ils tendent toutefois à baisser pour 
des ajustements fondés sur des relèvements d’impôts directs ou des 
réductions de dépenses. Ces résultats semblent indiquer que les 
marchés peuvent considérer que les pays qui entreprennent de ré-
duire les dépenses ou de relever les impôts directs sont plus sérieux 
dans leur mise en œuvre d’un rééquilibrage budgétaire prolongé. 
Cette perception peut provenir du fait qu’il est politiquement plus 
diffi  cile, dans la plupart des pays, de réduire les dépenses ou d’aug-
menter les impôts directs que d’augmenter les impôts indirects. Les 
gouvernements qui sont prêts à investir du capital politique dans les 
mesures moins populaires seraient donc probablement plus persévé-
rants dans leur entreprise de désendettement.

28Le reste des cas (14 %) comprend les ajustements par les dé-
penses pour lesquels on ne dispose pas d’assez de documentation 
concernant le type des baisses de dépenses ou pour lesquels aucune 
catégorie spécifi que ne représentait la majorité de l’ajustement.

   Source : calculs des services du FMI.
   Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les lignes en pointillé indiquent 
les bandes d’une erreur-type.

Graphique 3.6. Types de mesures et conditions monétaires : 
effet d'un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB

Pourquoi l’effet de freinage est-il moins grand pour les rééquilibrages par les 
dépenses? C’est en partie dû au fait qu’ils bénéficient d’une relance monétaire, tandis 
que les rééquilibrages par les impôts s’accompagnent d’un resserrement monétaire.
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duction sont plus élevées. Cependant, les estimations 
visibles sur le graphique 3.8 se fondent sur un petit 
échantillon d’observations pour lesquelles on dispose 
de détails concernant le type de coupes mises en œuvre. 
Il faut donc interpréter ces résultats avec prudence. En 
particulier, même dans les cas de rééquilibrages axés sur 
des baisses des transferts publics, rien ne vient véritable-
ment appuyer la thèse d’eff ets expansionnistes, car les 
résultats ne sont statistiquement pas diff érents de zéro.

Rôle du risque souverain perçu
On pourrait s’attendre davantage à une contrac-

tion budgétaire expansionniste lorsque des doutes 
concernant la solvabilité de l’État font augmenter les 
charges d’emprunt et que le rééquilibrage entraîne 
une forte baisse de ces charges. Dans cette optique, 
Giavazzi et Pagano (1990) ont découvert des signes de 
«contractions budgétaires expansionnistes» au Dane-
mark en 1983 et en Irlande en 1987, deux pays dont la 
notation de la dette souveraine s’était dégradée rapide-
ment29. Dans la présente sous-section, nous examinons 
le rôle joué par la perception du risque souverain. 

Afi n d’étudier cette question, nous divisons 
l’échantillon en deux groupes. Le premier groupe 
inclut les rééquilibrages budgétaires précédés par des 
niveaux élevés (supérieurs à la médiane) du risque 
perçu de crédit souverain pendant les trois ans avant 
le rééquilibrage. Dans le second groupe, on trouve les 
rééquilibrages précédés par un risque perçu de crédit 
souverain faible (inférieur à la médiane). La mesure 
retenue pour évaluer le risque perçu de solvabilité est 
l’indice IIR (Institutional Investor Ratings)30. Ces 
notations se fondent sur une évaluation du risque 
souverain par des analystes du secteur privé. Chaque 
pays est noté sur une échelle de zéro à 100, la note 
de 100 étant attribuée à la probabilité de défaillance 
souveraine perçue comme étant la plus faible31. Le ni-

29Selon notre méthode, le Danemark (1983) et l’Irlande (1987) 
ont mis en œuvre des mesures de rééquilibrage budgétaire par les 
dépenses représentant, dans chaque cas, environ 3 % du PIB.

30On trouve, parmi les études qui utilisent l’IIR comme variable 
indirecte pour le risque de défaillance souveraine, Reinhart, Rogoff  
et Savastano (2003) et Eichengreen et Mody (2004). On obtient 
des résultats semblables quand on divise l’échantillon en trois 
groupes (risque élevé, moyen et faible).

31Il est à noter que ces notations sont fortement corrélées avec 
les rendements des obligations souveraines (bien que ces derniers 
représentent plus que le seul risque de défaillance).

Graphique 3.7. Types de mesures et conditions monétaires : 
effet d'un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB
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veau médian de cet indice, 80, est proche de celui du 
Portugal en 200732. 

Les estimations indiquent qu’une réduction du dé-
fi cit précédée par un risque de défaillance souveraine 
perçu comme élevé a un eff et de contraction moins 
important qu’une autre précédée par un risque perçu 
comme faible (graphique 3.9). Ce résultat cadre avec 
l’idée selon laquelle des eff ets de confi ance ou de cré-
dibilité permettent d’atténuer l’eff et du rééquilibrage 
budgétaire dans les pays à haut risque et aussi selon la-
quelle un risque de défaillance souveraine perçu comme 
faible est associé avec une contraction plus classique.

En parallèle, cependant, même dans le groupe des 
pays à haut risque, les résultats ne montrent généra-
lement pas d’expansion. Les estimations ponctuelles 
indiquent qu’en moyenne, la production baisse quand 
même après un rééquilibrage budgétaire dans ces pays, 
d’environ 0,4 % après deux ans. Si l’on ne considère 
toutefois que les deux épisodes de rééquilibrage budgé-
taire que sont le Danemark (1983) et l’Irlande (1987), 
l’eff et estimé sur la production est en eff et positif (bien 
que statistiquement non signifi catif ). Ces résultats 
correspondent à la conclusion de Giavazzi et Pagano 
(1990) selon laquelle le Danemark et l’Irlande avaient 
connu des «contractions budgétaires expansionnistes». 
Toutefois, les résultats indiquent aussi que ces deux cas 
ne sont pas représentatifs de la réponse normale de la 
production, même dans les pays dont la notation de 
crédit initiale est relativement médiocre.

Comparaison avec d’autres études
Que valent nos résultats en comparaison avec 

ceux obtenus au moyen de l’ensemble traditionnel 
de rééquilibrages budgétaires? Pour répondre à cette 
question, nous recherchons, au sein de l’échantillon 
d’Alesina et Ardagna (2010), notre même échantillon 
de 15 pays — à savoir les années au cours desquelles 
le ratio solde primaire structurel/PIB augmente d’au 
moins 1,5 point33. Pour cet échantillon, les résultats 
indiquent qu’à court terme, l’austérité budgétaire 
stimule généralement le PIB et fait baisser le taux 

32Il est à noter que le Danemark (1983) et l’Irlande (1987) — 
les deux cas qu’étudient Giavazzi et Pagano (1990) — font partie de 
la catégorie de risque perçu comme élevé.

33On donne, dans le tableau 3.5, la liste des rééquilibrages 
recensés par Alesina et Ardagna (2010).
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   Source : calculs des services du FMI.
   Note : Les trois lignes indiquent un rééquilibrage au cours duquel la majorité des 
réductions de dépenses concerne, respectivement, les transferts publics, la consommation 
publique et l’investissement public. t = 1 représente l’année du rééquilibrage.

Graphique 3.8. Effet sur le PIB d'un rééquilibrage 
budgétaire par les dépenses de 1 % du PIB 
(En pourcentage)

L’effet de freinage est moins important si le rééquilibrage budgétaire porte sur des 
réductions des transferts publics plutôt que sur des réductions de la consommation 
publique ou de l’investissement public. Les écarts entre les trois types de dépenses 
se situent néanmoins dans la marge d’erreur.

Réductions de la consommation publique

Réductions des transferts

Réductions de l'investissement public
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de chômage (graphique 3.10). Au contraire, dans le 
cas d’un ensemble comparable de rééquilibrages de 
grande ampleur recensé à l’aide de notre méthode 
basée sur les mesures de politique budgétaire (supé-
rieurs à 1,5 % du PIB), l’eff et sur le PIB est négatif et 
le chômage s’accroît.

Comment s’expliquent ces résultats contraires? 
Comment se fait-il que la contraction budgétaire soit 
généralement indolore selon l’ensemble classique, alors 
qu’elle est source de freinage dans notre échantillon? 
Comme nous le décrivons ci-dessus, il est possible que 
la démarche classique permettant d’identifi er un réé-
quilibrage sur la base de l’évolution du solde primaire 
structurel soit imparfaite et introduise un biais dans 
l’estimation des eff ets du rééquilibrage. On démontre 
dans l’appendice 3.3 qu’il s’agit là de problèmes 
substantiels. On y souligne qu’il existe de grandes dif-
férences entre les rééquilibrages recensés par les deux 
méthodes. On examine ensuite les dix cas pour les-
quels il y a le plus d’écart, ce qui permet d’établir deux 
résultats. Premièrement, il semble que notre méthode 
soit bien plus précise. Dans la majorité des dix cas, cer-
taines évolutions économiques ou budgétaires par-
ticulières ont rendu inexacte la mesure de l’ampleur 
du rééquilibrage selon la méthode fondée sur le solde 
primaire structurel; dans le reste des cas, certaines évo-
lutions économiques ont très probablement eu un eff et 
important sur l’estimation fondée sur le solde primaire 
structurel. Deuxièmement, les erreurs sont corrélées 
avec les évolutions économiques. On peut remarquer, 
en particulier, que la méthode fondée sur le solde 
primaire structurel manque souvent d’identifi er des 
rééquilibrages où les pays ont pris des mesures substan-
tielles pour réduire le défi cit, mais où ces mesures sont 
associées à de graves ralentissements de l’économie. Il 
n’est donc pas surprenant de voir que les estimations 
obtenues grâce aux calculs fondés sur le solde primaire 
structurel ne concluent pas, en moyenne, à un eff et de 
freinage dû au rééquilibrage budgétaire.

Enfi n, le graphique 3.10 illustre une autre conclu-
sion intéressante : d’après notre ensemble d’ajustements 
budgétaires, l’eff et incrémentiel du rééquilibrage bud-
gétaire sur l’activité économique semble ne pas être lié à 
l’ampleur du programme budgétaire. En particulier, les 
réponses estimées de la production et du chômage à ces 
réductions importantes du défi cit (supérieures à 1,5 % 
du PIB) sont semblables à celles évoquées ci-dessus 
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   Source : calculs des services du FMI.
   Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les lignes en pointillé indiquent 
les bandes d’une erreur-type.

Graphique 3.9. Effet estimé sur le PIB d'un rééquilibrage 
budgétaire de 1 % du PIB 
(En pourcentage)

Un rééquilibrage budgétaire précédé par un risque souverain perçu comme élevé
a un effet de freinage moins important que si le risque de défaillance est perçu 
comme faible. Cependant, même dans le groupe au risque perçu élevé, il est rare 
que la compression budgétaire provoque une accélération de la croissance. On trouve, 
parmi les exceptions, le Danemark (1983) et l’Irlande (1987) — deux cas de rééquilibrage 
budgétaire étudiés par Giavazzi et Pagano (1990) — qui furent expansionnistes.

Risque de défaillance souveraine perçu comme élevé
Risque de défaillance souveraine perçu comme faible
Danemark (1983) et Irlande (1987)
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dans le cadre de l’échantillon complet de rééquilibrages 
budgétaires. Chaque fois que le rééquilibrage budgé-
taire augmente de 1 % du PIB, l’eff et sur la production 
est d’environ –0,5 % et l’eff et sur le taux de chômage 
est d’environ 0,3 point, ce qui est semblable aux résul-
tats de base pour tous les rééquilibrages mentionnés 
ci-dessus, quelle que soit leur ampleur34.

Autres conclusions des simulations
La section précédente analyse des rééquilibrages 

budgétaires dans les pays avancés afi n d’en évaluer les 
eff ets à court terme. Il y a cependant des limites à ce 
que peut faire l’analyse rétrospective. Par exemple, le 
cadre empirique utilisé ci-dessus n’est pas véritable-
ment adapté pour fournir des estimations des eff ets 
du rééquilibrage budgétaire sur de longues périodes, 
telles que dix ou vingt ans. De plus, l’analyse rétro-
spective ne permet pas de répondre complètement à 
des problèmes spécifi ques qui sont actuellement d’une 
grande pertinence, mais qui ne sont survenus que 
rarement dans le passé, comme le plancher des taux 
d’intérêt nominaux à zéro. Afi n de compléter l’analyse 
empirique, la présente section examine donc le rééqui-
librage budgétaire dans l’environnement contrôlé «de 
laboratoire» du GIMF, un modèle d’équilibre général 
dynamique conçu pour simuler les eff ets des mesures 
de politique budgétaire et monétaire35. 

Nous examinons en particulier les questions 
suivantes : 

Dans quelle mesure les effets du rééquilibrage bud-
gétaire varient-ils lorsque les taux d’intérêt nomi-
naux sont proches de zéro?

34Une analyse plus poussée indique que l’eff et proportionnel est 
semblable pour des réductions de défi cit très importantes (supé-
rieures ou égales à 3 % du PIB par an), bien que les résultats soient 
moins précis pour ces cas-là, étant donné le nombre plus réduit 
d’observations.

35La structure du GIMF est présentée dans Kumhof et 
Laxton (2007); Kumhof, Muir et Mursula (2010); Freedman et al. 
(2009, à paraître); et Clinton et al. (2010). Une étude connexe, 
disponible sur demande, démontre que le GIMF produit des mul-
tiplicateurs des dépenses et des multiplicateurs fi scaux à court terme 
tout à fait conformes à ceux présentés dans la section précédente du 
présent chapitre. De plus, on y explique pourquoi les eff ets multi-
plicateurs associés au rééquilibrage budgétaire sont probablement 
plus faibles que ceux associés à la relance budgétaire, notamment le 
fait que la relance par la politique monétaire compense en partie les 
eff ets du rééquilibrage budgétaire, alors qu’elle renforce l’eff et de la 
relance budgétaire.

•
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   Source : calculs des services du FMI.
   Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les lignes en pointillé indiquent 
les bandes d’une erreur-type.

Graphique 3.10. Effet d'un rééquilibrage budgétaire de grande 
ampleur sur le PIB et le chômage : démarche d'identification 
par la politique budgétaire contre démarche classique
(Effet de chaque 1 % du PIB supplémentaire de rééquilibrage budgétaire)
La compression budgétaire provoque habituellement une accélération de la croissance 
et une baisse du chômage selon la démarche traditionnelle illustrée par Alesina et
Ardagna (2010). Cependant, selon notre démarche basée sur la politique budgétaire, 
le contraire se vérifie.

Notre démarche d’identification par la politique budgétaire
Démarche classique (Alesina et Ardagna, 2010)
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Dans quelle mesure ces effets varient-ils lorsque de 
nombreux pays effectuent, simultanément, un réé-
quilibrage budgétaire?
Quels sont les effets à long terme de la réduction de 
la dette publique lorsque celle-ci était élevée? 

Rééquilibrage budgétaire quand les taux directeurs 
sont proches du plancher des taux d’intérêt à zéro

Depuis le début de la Grande Récession, les taux 
d’intérêt à court terme dans les plus grands pays avancés 
sont proches du plancher des taux d’intérêt à zéro. Ce-
pendant, parmi les rééquilibrages étudiés ci-dessus, seuls 
ceux concernant le Japon depuis les années 90 ont été 
opérés alors que les taux d’intérêt sont proches de zéro. 
Dans les autres, des baisses de taux d’intérêt ont généra-
lement suivi le rééquilibrage budgétaire.

Aussi nous servons-nous de simulations pour exa-
miner les eff ets du rééquilibrage budgétaire lorsque 
les taux d’intérêt sont proches de zéro. En particulier, 
nous étudions ce qui se produit lorsqu’une petite 
économie ouverte, le modèle étant ici étalonné pour 
refl éter les caractéristiques principales du Canada, met 
en œuvre des mesures de rééquilibrage budgétaire avec 
et sans ce plancher à zéro. Pour des raisons de sim-
plicité, l’analyse ne tient pas compte de la possibilité 
qu’aurait la banque centrale de réagir au rééquilibrage 
au moyen d’outils monétaires non conventionnels, 
tels que l’assouplissement quantitatif ou le desserre-
ment de crédit. Dans la mesure où de telles politiques 
pourraient servir à soutenir la production en réaction 
au rééquilibrage, il est possible que les simulations pu-
bliées ici exagèrent l’eff et du plancher à zéro. 

Le rééquilibrage étudié ici consiste en une réduction 
du défi cit équivalant à 1 point du PIB, composée en-
tièrement de baisses des dépenses. Les trois quarts des 
baisses de dépenses portent sur les transferts publics, le 
reste s’appliquant à la consommation publique. L’hy-
pothèse de toutes les simulations évoquées dans cette 
sous-section est que l’on ne réduit pas l’investissement 
productif public. Si on trouve toutefois, parmi les ré-
ductions de dépenses, des baisses de l’investissement 
productif public, les eff ets à long terme du rééquilibrage 
budgétaire peuvent être négligeables, voire négatifs.

On en tire les conclusions suivantes : 
Quand le taux d’intérêt est bien supérieur à zéro 
et qu’il peut baisser librement, les pertes de pro-

•

•

•

duction sont d’environ 0,5 % après deux ans 
(graphique 3.11). Cet effet négatif sur la production 
correspond dans l’ensemble aux effets à court terme 
estimés dans la section précédente. Deux facteurs 
expliquent pourquoi l’effet sur le PIB n’est pas de un 
pour un pour chaque 1 % de PIB de rééquilibrage 
budgétaire. Premièrement, des taux d’intérêt moins 
élevés aident à compenser le choc sur la demande 
intérieure. Deuxièmement, une dépréciation signi-
ficative du taux de change, résultant de la baisse 
prolongée du taux d’intérêt, stimule les exportations 
et améliore le solde commercial. Là encore, les simu-
lations cadrent avec les conclusions de l’étude empi-
rique évoquée dans la section précédente36.
Cependant, lorsque les taux d’intérêt sont bloqués 
à zéro, les pertes de production dues au rééquili-
brage budgétaire doublent pour atteindre environ 
1 % après deux ans (graphique 3.11). Dans ce cas, 
l’hypothèse de la simulation est que la borne du 
zéro se maintient pendant deux ans37. Pendant ce 
temps, la banque centrale n’est pas en mesure de 
compenser la baisse soudaine de la demande glo-
bale et de l’inflation provoquée par la réduction des 
dépenses publiques. La chute de l’inflation qui en 
résulte fait augmenter le taux d’intérêt réel, ce qui 
exacerbe à son tour le recul de la demande globale 
et vient amplifier l’effet de freinage à court terme 
du rééquilibrage budgétaire.

Rééquilibrage budgétaire simultané 
dans de nombreux pays

En quoi les eff ets du rééquilibrage budgétaire va-
rient-ils quand de nombreux pays rééquilibrent leur 
budget au même moment? Cette question est d’ac-

36Dans une économie telle que les États-Unis, moins exposée 
au commerce extérieur, le canal de transmission de la demande 
intérieure serait plus important. Dans ce cas, une baisse du taux 
d’intérêt plus marquée serait nécessaire pour compenser les eff ets de 
la contraction budgétaire sur la demande intérieure.

37Pourquoi l’hypothèse des simulations est-elle que le plancher 
à zéro se maintient pendant deux ans? Dans le modèle, la seule 
possibilité qu’a la banque centrale pour stabiliser la production et 
l’infl ation est de réduire les taux d’intérêt nominaux. Lorsque la 
solution de réduire les taux d’intérêt est indisponible pendant long-
temps — ici, trois ans ou plus —, le modèle génère une dynamique 
macroéconomique instable, ce qui complique le calcul des résultats. 
En outre, dans la plupart des pays, il est improbable que les taux 
d’intérêt se maintiennent à zéro pendant plus de deux ans.

•
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tualité, car de nombreux pays avancés ont engagé des 
programmes de rééquilibrage budgétaire.

Afi n de répondre à cette question, les simulations 
comparent une situation dans laquelle seul le Canada 
réduit son défi cit budgétaire avec une autre dans 
laquelle tous les pays le font simultanément (rééquili-
brage budgétaire mondial). Ici encore, nous utilisons 
l’exemple du Canada pour illustrer le cas d’une éco-
nomie de taille assez réduite pour n’avoir que peu d’ef-
fets secondaires sur le reste du monde et assez ouverte 
pour qu’une contraction budgétaire dans le reste du 
monde ait des eff ets signifi catifs sur son PIB38. 

Comme c’était déjà le cas précédemment, l’ajus-
tement implique une baisse de 1 point du ratio 
défi cit/PIB et se compose entièrement de réductions 
des dépenses. Les trois quarts des baisses de dépenses 
portent sur les transferts publics, le reste s’appliquant 
à la consommation publique. Là encore, nous envi-
sageons dans notre analyse deux cas de fi gure : dans 
le premier cas, on suppose que le plancher à zéro se 
maintient dans tous les pays pendant deux ans, tandis 
que, dans le deuxième, on suppose que le taux d’in-
térêt peut varier sans aucune contrainte.

Les résultats sont les suivants :
Dans les simulations où s’applique le plancher à 
zéro, un rééquilibrage limité au seul Canada im-
plique une baisse de la production d’environ 1 % 
(graphique 3.12). Mais, lorsque le reste du monde 
rééquilibre son budget au même moment, la baisse 
de la production est de plus du double (2 %). Cette 
simulation montre que, lorsque les taux d’intérêt 
sont proches de zéro, les retombées internationales 
sont importantes.
Lorsque les banques centrales ont la possibilité de 
réduire les taux d’intérêt, l’écart entre un rééquili-
brage limité au Canada et un rééquilibrage mondial 
est moins grand. Cela traduit l’interaction de deux 
forces. D’un côté, la contraction budgétaire dans le 
reste du monde fait baisser la demande des exporta-
tions canadiennes, et le taux de change produit un 
léger effet tampon (toutes les monnaies ne peuvent 
pas se déprécier en même temps). Mais, d’un autre 
côté, la contrainte de taux d’intérêt imposée par la 
borne du zéro ne s’applique plus et la banque cen-

38En 2009, le PIB du Canada représentait 1,9 % du PIB mon-
dial en parité de pouvoir d’achat, et la somme de ses exportations et 
de ses importations représentait 71 % de son PIB.

•
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Graphique 3.11. Effet d'un rééquilibrage budgétaire 
de 1 % du PIB : simulations du GIMF1
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   Source : calculs des services du FMI.
   Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les simulations se basent sur le GIMF, 
étalonné pour le Canada et le reste du monde. On suppose que le plancher de taux d'intérêt 
à zéro se maintient pendant deux ans pour des raisons exposées dans le texte.
    GIMF = modèle monétaire et budgétaire mondial intégré.
    IPC = indice des prix à la consommation.
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trale peut ainsi réagir par une relance monétaire plus 
prononcée. Ces baisses plus fortes des taux d’intérêt 
jouent un rôle substantiel d’amortisseur et, pour 
cette raison, les pertes de production supplémen-
taires dues au rééquilibrage mondial sont limitées.
En résumé, ces résultats indiquent que les variations 

du taux d’intérêt et du taux de change sont importantes 
dans le processus de rééquilibrage. Lorsque les pays ne 
peuvent pas compter sur le canal de transmission du 
taux de change pour stimuler leurs exportations nettes, 
comme c’est le cas pendant un rééquilibrage mondial, 
et qu’ils ne peuvent pas assouplir la politique monétaire 
pour stimuler la demande intérieure, à cause du plan-
cher à zéro, les eff ets négatifs du rééquilibrage budgé-
taire sur la production sont bien plus importants. Ainsi, 
avec un plancher à zéro, il pourrait y avoir des pertes 
de production considérables associées à un ajustement 
budgétaire concentré en début de période et opéré de 
façon simultanée dans tous les grands pays.

E" ets à long terme de la réduction 
de la dette publique

Pour l’instant, notre étude se concentre sur les eff ets 
à court terme. Passons maintenant au long terme. Le 
rééquilibrage budgétaire produit-il des gains à long 
terme? Et si tel est le cas, à quelle vitesse ces gains à 
long terme se manifestent-ils? Il n’est pas possible de 
répondre de façon adéquate à cette question en se 
servant du cadre empirique de la section précédente : 
c’est pourquoi, une fois encore, nous utilisons des 
simulations.

Afi n de bien cibler notre étude, nous examinons 
un rééquilibrage budgétaire qui, au fi l du temps, fait 
baisser le ratio dette publique/PIB de 10 points dans 
chacune des zones monétaires du G-3 (zone euro, 
États-Unis, Japon). Comme c’était déjà le cas dans 
les simulations évoquées ci-dessus, le rééquilibrage se 
compose de réductions permanentes de la consom-
mation et des transferts publics. À mesure que le ratio 
dette/PIB baisse, la charge d’intérêts se réduit aussi, 
et les économies qui en résultent peuvent servir à 
fi nancer soit de nouvelles baisses d’impôts, soit des 
augmentations des dépenses. Dans notre simulation 
principale, nous supposons que l’on utilise les écono-
mies générées pour réduire les impôts sur les revenus 
du travail. Ces réductions d’impôts sont conçues de 
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Graphique 3.12. Effet d'un rééquilibrage budgétaire 
de 1 % du PIB : simulations du GIMF1
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Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les simulations se basent sur le 

GIMF, étalonné pour le Canada et le reste du monde. On suppose que le plancher de 
taux d'intérêt à zéro se maintient pendant deux ans pour des raisons exposées dans 
le texte.

1GIMF = modèle monétaire et budgétaire mondial intégré.
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telle façon que le ratio dette/PIB se stabilise environ 
10 points au-dessous de son niveau initial.

Les simulations indiquent qu’à long terme, il est 
probable qu’une baisse du ratio dette/PIB fasse aug-
menter la production dans les pays du G-3, ainsi que 
dans le reste du monde. Deux facteurs principaux 
sous-tendent cette augmentation :

Baisse des taux d’intérêt réels : Le fait de réduire le 
déficit budgétaire fait augmenter le taux d’épargne 
global du G-3 et améliore son solde courant39. Au 
fil du temps, la quantité d’épargne plus importante 
fait baisser le taux d’intérêt réel. Dans notre simu-
lation, la réduction de 10 points du ratio dette/PIB 
permet d’entraîner une diminution du taux d’in-
térêt réel dans le G-3 d’environ 30 points de base 
(tableau 3.1)40. Puisque l’on suppose que les capitaux 
peuvent se déplacer librement d’un pays à l’autre, 
le taux d’intérêt réel baisse d’autant dans le reste du 
monde. Des taux d’intérêt réels moins élevés pro-
duisent à leur tour un afflux massif d’investissements 
privés, ce qui fait alors augmenter, à long terme, le 
stock de capital physique ainsi que le PIB41. Dans la 
simulation de base, le stock de capital physique s’ac-
croît de 2,1 % dans le G-3 et de 1,6 % dans le reste 
du monde. Parallèlement, le PIB progresse de 1,4 % 
dans le G-3 et de 0,8 % dans le reste du monde.
Baisse des impôts sur le revenu : Les taux d’intérêt 
moins élevés, ainsi que le stock de dette publique 
plus faible, génèrent des économies en intérêts qui 
peuvent servir à financer des réductions d’impôts. 
Dans la simulation de base, nous supposons que 
l’on se sert de ces économies pour réduire les impôts 
sur les revenus du travail. Puisque les impôts sur les 

39La contrepartie de cette amélioration du solde courant du G-3 
est une dégradation du solde courant du reste du monde. L’ampleur 
de cet eff et dépendra de la mesure dans laquelle les obligations 
d’État sont traitées comme de la richesse nette et de la sensibilité de 
la consommation globale aux variations des taux d’intérêt réels.

40L’ampleur de ce lien entre taux d’intérêt et endettement est 
conforme aux estimations empiriques de publications existantes, 
telles qu’Engen et Hubbard (2004), Laubach (2009) et Baldacci et 
Kumar (2010). 

41La présente sous-section ne tient pas compte de la probabilité 
que la réduction de la dette publique fasse baisser les primes de risque 
sur les taux d’intérêt du marché. Si l’endettement prévu est plus 
faible, cela réduirait les craintes d’une position budgétaire insoute-
nable. En d’autres termes, les risques perçus de défaillance et d’infl a-
tion seraient moindres. Des primes de risque moins élevées sur les 
taux d’emprunt du secteur public et du secteur privé renforceraient et 
accéléreraient les eff ets positifs à long terme sur la production.

•

•

revenus du travail dissuadent les travailleurs de tra-
vailler, le fait de les baisser augmente l’offre de main-
d’œuvre et la production. Comme on peut le voir sur 
le panneau inférieur du tableau 3.1, en utilisant les 
économies pour diminuer plutôt les impôts sur les 
revenus du capital, on produit un effet à long terme 
sur le PIB encore plus bénéfique. Cela traduit l’effet 
fortement négatif que les impôts sur les revenus du 
capital exercent sur l’investissement du secteur privé. 
D’un autre côté, si l’on utilise les économies pour 
financer des baisses des impôts sur la consommation, 
ou pour financer des dépenses plus élevées dans les 
programmes de transferts publics, les gains de pro-
duction à long terme sont plus faibles42. Enfin, il 
existe des retombées positives entre le G-3 et le reste 
du monde par le biais des liens commerciaux. Plus 
les revenus du G-3 s’élèvent à long terme, plus les 
pays du G-3 importent de marchandises et plus cela 
génère de revenus pour le reste du monde43.
Combien de temps faut-il pour que les eff ets posi-

tifs sur la croissance l’emportent sur les eff ets négatifs 
à court terme? Selon les simulations du GIMF, dans 
le cadre d’un rééquilibrage portant sur des réductions 
de la consommation et des transferts publics, le PIB 
est inférieur à la normale pendant trois ans avant 
de s’élever indéfi niment au-dessus de la normale. 
Le point mort, où la somme des pertes de PIB an-
nuelles dans les premières années est exactement com-
pensée par la somme des gains ultérieurs, arrive cinq 
ans après la date de début du rééquilibrage.

Enseignements pour les pays
qui envisagent de rééquilibrer leur budget

La présente section résume les grandes conclusions du 
chapitre, ainsi que les principaux enseignements pour les 
pays qui envisagent de rééquilibrer leur budget dans la 
conjoncture actuelle. Presque tous les pays avancés vont 

42Cette classifi cation est conforme à l’opinion traditionnelle que 
l’on a des distorsions relatives du côté de l’off re causées par les diff é-
rents instruments budgétaires.

43Le rééquilibrage budgétaire dans le G-3 engendre une amélio-
ration permanente de son solde courant, ce qui implique une tra-
jectoire descendante pour le ratio engagements extérieurs nets/PIB 
du G-3. À long terme, dans le modèle GIMF, un accroissement 
des importations par rapport aux exportations garantit que le ratio 
engagements extérieurs nets/PIB se stabilise à un niveau inférieur au 
lieu de baisser indéfi niment.
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probablement opérer un rééquilibrage budgétaire à un 
moment donné pour pérenniser de nouveau leur situa-
tion budgétaire. L’analyse rétrospective eff ectuée pour 
les pays avancés et les simulations du présent chapitre 
off rent plusieurs enseignements.

Les données ne prouvent pas vraiment que l’austé-
rité budgétaire cause une accélération de la croissance 
à court terme. En règle générale, l’austérité freine 
l’activité économique à court terme, entraînant une 
baisse de la production et une augmentation du 
chômage. Une réduction du budget égale à 1 % du 
PIB fait généralement baisser la demande intérieure 
d’environ 1 % et fait augmenter le taux de chômage 
de 0,3 point. Parallèlement, les exportations nettes 
augmentent généralement, ce qui limite l’eff et sur le 
PIB à une baisse de 0,5 %.

Les banques centrales compensent généralement 
en partie l’eff et de freinage en réduisant les taux di-
recteurs, ce qui s’accompagne habituellement d’une 
baisse des taux d’intérêt à plus long terme et amortit 
l’eff et sur la demande intérieure. Il est probable qu’un 
rééquilibrage budgétaire aura plus d’eff ets négatifs à 
court terme si, comme c’est actuellement le cas dans 
un certain nombre de pays, les taux d’intérêt sont 
proches de zéro et que la capacité des banques cen-
trales à engager une relance monétaire est réduite.

La baisse de la valeur réelle de la monnaie natio-
nale, habituellement entraînée par une dépréciation 
nominale ou une dévaluation de la monnaie, joue 
généralement un rôle important d’amortisseur en 

stimulant les exportations nettes. Ainsi, puisqu’il n’est 
pas possible que tous les pays connaissent une dépré-
ciation réelle ou augmentent leurs exportations nettes 
en même temps, un rééquilibrage budgétaire simul-
tané dans de nombreux pays est probablement parti-
culièrement pénalisant. L’austérité budgétaire est aussi 
probablement plus douloureuse pour les membres 
d’une union monétaire, qui n’ont qu’une possibilité 
réduite de voir diminuer la valeur de leur monnaie. 
Parallèlement, étant donné la conjoncture mondiale 
actuelle, la sensibilité plus grande des marchés aux 
défi cits budgétaires et à la dette publique pourrait si-
gnifi er que le fait de ne pas assainir son budget aurait 
des conséquences négatives sur la croissance.

Les résultats indiquent aussi que les programmes de 
réduction du défi cit qui sont axés sur une réduction des 
dépenses, en particulier des transferts publics, ont des 
eff ets de freinage moins prononcés que les ajustements 
par les impôts. Cette diff érence s’explique surtout par le 
fait que, normalement, les banques centrales apportent 
une relance monétaire moins importante lors des réé-
quilibrages par les impôts, surtout lorsque cela implique 
des relèvements des impôts indirects qui poussent l’in-
fl ation à la hausse. Là encore, ce résultat souligne que le 
rééquilibrage budgétaire est probablement plus doulou-
reux lorsque les baisses de taux d’intérêt ne peuvent pas 
jouer leur rôle de soutien de l’économie.

L’austérité budgétaire a tendance à avoir un eff et 
de freinage moins marqué dans les pays confrontés 
à un risque de défaillance souveraine perçu comme 

Tableau 3.1. Effets à long terme d’une baisse permanente de 10 points du ratio dette publique/PIB
du G-3 : simulations du modèle monétaire et budgétaire mondial intégré1

G-3 Reste du monde Monde

PIB réel (pourcentage)
Taux d’intérêt réel (points)
Stock de capital (pourcentage)
Ratio solde courant/PIB (points)

1,36
–0,34
2,14
0,44

0,78
–0,34
1,58

–0,28

1,02
–0,34
1,82

...
Effets sur le PIB selon diverses hypothèses (pourcentage)

Charge d’intérêts moins élevée servant à
Réduire les impôts sur les revenus du travail
Augmenter les transferts publics
Réduire les impôts sur les revenus du capital
Réduire les impôts sur la consommation

1,36
0,54
1,50
0,70

0,78
0,40
0,82
0,46

1,02
0,46
1,10
0,56

  Source : calculs des services du FMI.

  Note : Ce tableau présente les effets à long terme sur le niveau du PIB, le taux d’intérêt, le stock de capital et le ratio solde courant/PIB.

  1G-3 = zone euro, États-Unis, Japon.



C H A P I T R E 3  C E L A S E R A - T - I L  D O U LO U R E U X? L E S E F F E TS MAC R O É CO N O M I Q U E S D U R É É Q U I L I B R AG E B U D G É TA I R E  

 Fonds monétaire international | Octobre 2010 119

élevé. Il est cependant rare que le rééquilibrage pro-
duise des eff ets expansionnistes, même pour ce groupe 
de pays. Il est donc probable que les eff ets négatifs à 
court terme soient plus faibles dans les pays qui sont 
actuellement soumis à une pression plus forte de la 
part des marchés.

De plus, il est probable que le rééquilibrage bud-
gétaire soit bénéfi que à long terme. Il est surtout 
probable qu’une dette publique moins élevée fasse 
baisser les taux d’intérêt réels et la charge d’intérêts, ce 
qui permettrait à l’avenir de réduire les impôts sources 
de distorsions. Ces eff ets provoqueront sans doute un 
affl  ux massif d’investissements et feront augmenter la 
production à long terme. 

Enfi n, comme noté au chapitre 1, plusieurs mesures 
pourraient renforcer la crédibilité des programmes 
d’ajustement budgétaire, ce qui atténuerait les eff ets 
défavorables à court terme du rééquilibrage. Il s’agit 
notamment d’un renforcement des institutions budgé-
taires, ainsi que d’une réforme des droits à pension de 
retraite et des systèmes publics de santé. Si ces mesures 
améliorent la confi ance des ménages et des entreprises 
et leur permettent de s’attendre à une hausse de leurs 
revenus, elles pourraient soutenir l’activité pendant le 
rééquilibrage budgétaire.

Appendice 3.1. Sources des données
On donne, dans le tableau 3.2, la liste des sources 

des données utilisées dans cette analyse. Les épisodes 
de rééquilibrage budgétaire identifi és selon la dé-
marche basée sur la politique budgétaire sont résumés 
dans les tableaux 3.3 et 3.4. Les épisodes de rééquili-
brage identifi és selon la démarche traditionnelle sont 
repris dans le tableau 3.5.

Appendice 3.2. Démarche d’estimation
Cette analyse tient compte des eff ets actuels et dé-

calés du rééquilibrage budgétaire. Plus spécifi quement, 
l’équation estimée est la suivante :

 2 2
git ! " #  ∑ $j gi,t–j # ∑ $sABFCi,t–s # uit, (3.1)  j=1 s=0

où l’indice i représente le pays i (i = 1, ..., 15) et l’in-
dice t, l’année t (t = 1980, ..., 2009); g est la variation 
du PIB réel en pourcentage et ABFC l’ampleur es-

timée des mesures de rééquilibrage budgétaire identi-
fi ées au moyen de la politique budgétaire, en pourcen-
tage du PIB. L’élément perturbateur, uit, est exprimé 
comme un modèle à erreurs composées à deux eff ets : 

uit ! %i # &t # 'it, (3.2)

où %i est un eff et fi xe pour un pays donné et &t un 
eff et fi xe pour une période donnée. Les eff ets tempo-
rels englobent les fl uctuations des variables mondiales, 
telles que la conjoncture économique mondiale. 
L’eff et fi xe pour un pays donné englobe les écarts 
entre les taux de croissance en état stable dans chaque 
pays. Les F-tests infi rment l’absence d’eff ets fi xes 
nationaux et temporels. La fonction de réponse im-
pulsionnelle de l’eff et du rééquilibrage budgétaire sur 
le niveau de la production, ainsi que les bandes d’une 
erreur-type, s’obtient par la méthode des deltas. 

La robustesse des résultats a été vérifi ée de diff é-
rentes manières :

L’exclusion des décalages de la croissance a peu 
d’effets sur les résultats (graphique 3.13). Si la pro-
babilité d’un rééquilibrage était moins élevée dans 
une économie plus faible, il existerait une corrélation 
entre la croissance décalée de la production et le réé-
quilibrage, et le fait de neutraliser la production dé-
calée aurait une incidence significative sur les estima-
tions. Il est donc rassurant de conclure que tel n’est 
pas le cas, car cela tend à prouver que cette source de 
biais dans notre échantillon est restreinte44.
L’utilisation d’une autre démarche d’estimation 
— la procédure d’Arellano-Bond (1991) — n’a 
pas vraiment modifié les résultats (graphique 3.14). 
Comme nous l’évoquons ci-dessus, ce résultat in-
dique que le biais dû à la corrélation entre les effets 
fixes et les variables dépendantes décalées est faible 
dans le présent échantillon.
La division de l’échantillon de rééquilibrages bud-
gétaires en fonction de la taille de l’administration 
publique (ratio impôts/PIB pendant les trois années 
précédant le rééquilibrage) produit un résultat in-
téressant. Les pays dont l’État était, à l’origine, plus 
important (ratio impôts/PIB supérieur à la médiane 
de 42 %) connaissent des pertes en matière de 
production plus faibles que ceux dont l’État était 

44De plus, on obtient des résultats semblables en utilisant diff é-
rentes longueurs de décalage (jusqu’à quatre).

•

•

•
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Tableau 3.3. Approche basée sur la politique budgétaire : épisodes de contraction budgétaire faible 
(Inférieure à 1,5 % du PIB)

Pays Rééquilibrage budgétaire

Allemagne 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1992 1993 1994 1995 1996

1998 1999 2000 2003 2004 2005 2006 2007

Australie 1980 1985 1988 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Belgique 1982 1984 1990 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Canada 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Danemark 1995

Espagne 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998

États-Unis 1980 1981 1985 1986 1988 1990 1993 1994 2000

Finlande 1984 1988 1995 1999 2000 2006 2007

France 1984 1986 1987 1988 1989 1991 1995 1996 1997 1998 2000 2006 2007

Irlande 1984 1985 1986

Italie 1994 1996 1998 2004 2005 2006 2007

Japon 2003 2004 2005 2006 2007

Portugal 2000 2001 2003 2005 2006 2007

Royaume-Uni 1982 1994 1995 1996 1998 1999

Suède 1983 1984 1986 1992 1994 1997 2007

  Source : calculs des services du FMI.

  Tableau 3.2. Sources des données 
Variable Source

PIB réel Base de données des Indicateurs du développement dans le 
monde (WDI) de la Banque mondiale, base de données des 
Perspectives de l’économie mondiale (PEM)

Consommation réelle Base de données WDI, base de données PEM

Investissement réel Base de données WDI, base de données PEM

Exportations réelles Base de données WDI, base de données PEM

Importations réelles Base de données WDI, base de données PEM

Taux de chômage Base de données WDI, base de données PEM

Taux de change effectif nominal Base de données International Financial Statistics (IFS)

Taux de change effectif réel Base de données IFS

Taux d’intérêt directeurs et rendement des obligations à 10 ans Bloomberg Financial Markets, autorités nationales, 
Thomson  Datastream

Institutional Investor Rating Institutional Investor

Excédent budgétaire primaire corrigé des variations cycliques en 
pourcentage du PIB  

Alesina et Ardagna (2010), Organisation de coopération et de 
développement économiques
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initialement plus réduit45. Cependant, les adminis-
trations publiques de taille plus importante ont une 
probabilité plus élevée d’engager un rééquilibrage 
par les dépenses que leurs équivalents de taille 
plus réduite. Si la composition du dispositif reste 
constante, les différences dues à la taille de l’admi-
nistration publique sont moins visibles. En parti-
culier, un rééquilibrage par les impôts est tout aussi 

45On obtient des résultats semblables en utilisant le ratio dépenses 
publiques/PIB comme indicateur indirect de la taille de l’État.

pénalisant pour la production, que l’administration 
publique soit grande ou petite. Il semble ainsi que 
ce soit le genre de rééquilibrage (par les impôts ou 
par les dépenses) qui importe, plus que la taille de 
l’État, pour déterminer les pertes de production 
dues au rééquilibrage.
Les résultats indiquent une contraction plus mar-
quée quand on restreint l’échantillon de rééquili-
brages budgétaires aux épisodes qui se produisent 
dans des pays dont le régime de change est fixe. Ce 
résultat se confirme quelle que soit la classification 

•

Tableau 3.4. Approche basée sur la politique budgétaire : épisodes de contraction budgétaire importante
(Supérieure à 1,5 % du PIB)

Pays Rééquilibrage budgétaire

Allemagne 1997
Australie 1986 1987
Belgique 1983 1987 1993
Canada
Danemark 1983 1984 1985 1986
Espagne
États-Unis 1991
Finlande 1992 1993 1994 1996 1997 1998
France
Irlande 1982 1983 1987 1988 2009
Italie 1992 1993 1995 1997
Japon 1997
Portugal 1983 2002
Royaume-Uni 1981 1997
Suède 1993 1995 1996

  Source : calculs des services du FMI.

Tableau 3.5. Épisodes de contraction budgétaire importante identifi és par Alesina et Ardagna (2010) 
Pays Rééquilibrage budgétaire

Allemagne 1996 2000
Australie 1987 1988
Belgique 1982 1984 1987 2006
Canada 1981 1986 1987 1995 1996 1997
Danemark 1983 1984 1985 1986 2005
Espagne 1986 1987 1994 1996
États-Unis
Finlande 1981 1984 1988 1994 1996 1998 2000
France 1996
Irlande 1984 1987 1988 1989 2000
Italie 1980 1982 1990 1991 1992 1997 2007
Japon 1984 1999 2001 2006
Portugal 1982 1983 1986 1988 1992 1995 2002 2006
Royaume-Uni 1982 1988 1996 1997 1998 2000
Suède 1981 1983 1984 1986 1987 1994 1996 1997 2004

Source : Alesina et Ardagna (2010).
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des régimes de change utilisée, la nomenclature 
de facto ou de jure, toutes deux établies par le FMI. 
Ce résultat est conforme à la théorie classique de 
Mundell-Fleming, ainsi qu’à un certain nombre 
d’études récentes, dont celle d’Ilzetzki, Mendoza et 
Végh (2009), qui concluent que les multiplicateurs 
budgétaires sont plus importants dans les pays dont 
le régime de change est fixe.
La division de l’échantillon d’épisodes de réé-
quilibrage budgétaire en fonction de l’ouverture 
aux échanges (ratio exportations plus importa-
tions/PIB) ne modifie pas les résultats de façon 
substantielle.

Appendice 3.3. Identi# er les périodes de 
rééquilibrage budgétaire : comparaison 
entre la démarche classique et la démarche 
basée sur la politique budgétaire

Le graphique 3.15 présente un graphique de dis-
persion des augmentations du solde budgétaire pri-
maire corrigé des variations cycliques (solde primaire 
structurel) — la mesure traditionnelle du rééquili-
brage budgétaire — sur l’axe des ordonnées, compa-
rées à l’ampleur du rééquilibrage budgétaire, évaluée 
selon les rapports dont nous disposons, sur l’axe des 
abscisses. Le graphique indique les années pendant 
lesquelles le ratio solde primaire structurel/PIB s’est 
accru, ou bien pour lesquelles les rapports font état 
d’un rééquilibrage budgétaire46. Les données concer-
nant le ratio solde primaire structurel/PIB sont tirées 
d’Alesina et Ardagna (2010)47. Le coin supérieur 
droit du graphique de dispersion présente les cas 
pour lesquels les deux mesures s’accorde à dire que 
le rééquilibrage budgétaire est de grande ampleur 
(supérieur à 1,5 % du PIB). Cela inclut des cas tels 
que le Danemark (1983) et l’Irlande (1987), soit les 
deux cas soulignés par Giavazzi et Pagano (1990) 
dans leurs travaux sur la contraction budgétaire 
expansionniste. Cependant, sur le graphique 3.15, 
on trouve aussi de nombreux cas pour lesquels les 

46Les cas pour lesquels il n’existe, dans les rapports rétrospectives, 
aucune trace de rééquilibrage budgétaire correspondent aux obser-
vations dont l’abscisse est nulle et l’ordonnée positive.

47Les cas d’augmentation du ratio solde structurel/PIB supérieure 
à 1,5 point, indiqués sur le graphique 3.15, sont aussi ceux présen-
tés comme des ajustements budgétaires importants dans le tableau 
A1 d’Alesina et Ardagna (2010).

•
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   Source : calculs des services du FMI.
   Note : t = 1 représente l’année du rééquilibrage. Les lignes en pointillé indiquent
les bandes d’une erreur-type.

Graphique 3.13. Robustesse des résultats : effet sur 
le PIB d'un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB
(Avec et sans neutralisation de la croissance décalée du PIB)

En excluant de notre équation estimée les décalages de la croissance, on n’obtient 
que peu d’effet sur l’incidence estimée du rééquilibrage budgétaire sur la production.

Avec neutralisation Sans neutralisation
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conclusions de la démarche classique et de notre 
démarche divergent quant à l’existence et à l’ampleur 
du rééquilibrage budgétaire.

Quelle démarche présente généralement la plus 
grande exactitude quand il s’agit d’identifi er le rééqui-
librage budgétaire? Afi n de répondre à cette question, 
nous nous concentrons sur les plus grandes disparités 
entre les deux approches : les dix cas pour lesquels 
l’écart entre les deux démarches est supérieur à 3 % 
du PIB. Dans chacun de ces cas, au moins l’une de 
deux démarches a estimé que le rééquilibrage était de 
grande ampleur (supérieur à 1,5 point de PIB). Nous 
mettons ces cas en exergue sur le graphique 3.15.

Commençons par les cas dans le coin supérieur 
gauche du graphique 3.15, qui contient cinq périodes 
identifi ées comme des rééquilibrages de grande am-
pleur selon la démarche classique, mais pour lesquelles 
les rapports ne font état que d’un léger rééquilibrage, 
ou même de pas de rééquilibrage du tout.

Allemagne (1996) : Le ratio solde primaire struc-
turel/PIB s’accroît de 6,4 points, mais les registres 
font état de mesures de rééquilibrage budgétaire 
équivalant à seulement 0,2 % du PIB. La forte 
hausse du ratio solde primaire structurel/PIB 
de 1996 reflète un important transfert exceptionnel 
de capitaux en 1995, qui induit une variation 
du ratio solde primaire structurel/PIB d’environ 
–7 points en 1995 et de 6,4 points en 1996. 
L’augmentation subite du solde primaire structurel 
en 1996 n’a donc rien à voir avec des mesures de 
rigueur budgétaire. En particulier, comme l’indique 
le rapport du FMI sur l’évolution récente de l’éco-
nomie de 1996 (p. 18), il se produit en 1995 un 
transfert exceptionnel de dette immobilière de la 
Treuhand (institution fiduciaire) et de l’Allemagne 
de l’Est vers l’administration publique, équivalant 
à 6,8 % du PIB. Cette opération est consignée par 
l’Organisation de coopération et de développement 
économiques (OCDE) en tant qu’augmentation 
exceptionnelle des transferts de capitaux, qui a 
porté le déficit de l’administration publique de 
2,3 % du PIB en 1994 à 9,7 % du PIB en 1995. 
Le déficit revient à un niveau plus normal en 1996, 
à 3,3 % du PIB. L’augmentation subite du solde 
primaire structurel en 1996 n’est donc pas liée à des 
mesures de rigueur budgétaire; elle reflète plutôt la 
fin d’un transfert exceptionnel de capitaux.

•
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Graphique 3.14. Robustesse des résultats : effet sur  
le PIB d'un rééquilibrage budgétaire de 1 % du PIB
(Comparaison entre l'estimateur de base et l'estimateur d'Arellano-Bond)

En utilisant la procédure d’Arellano-Bond, on n’obtient que peu d’effet sur les
résultats, ce qui tend à prouver que le biais dû à la corrélation entre les effets 
fixes et les variables dépendantes décalées est faible dans notre échantillon.

Estimateur de base
Estimateur d’Arellano-Bond
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Japon (1999) : Le ratio solde primaire structurel/
PIB s’accroît d’environ 4,9 points, mais les registres 
ne comportent aucune trace de mesures de réé-
quilibrage budgétaire. En effet, le programme de 
rééquilibrage budgétaire japonais, lancé en 1997, est 
suspendu en 1998 à la suite du début d’une grave 
récession, et l’on ne trouve aucune trace de mesures 
destinées à réduire le déficit budgétaire avant 2002, 
date à laquelle les autorités annoncent un nou-
veau programme pluriannuel d’assainissement 
budgétaire (Étude économique du Japon 2003 
de l’OCDE, p. 15). Comme le rapporte plutôt 
l’Étude économique du Japon 1998 de l’OCDE 
(p. 84), l’État transfère au Japan National Railway, 
de façon exceptionnelle, des capitaux d’une valeur 
totale de 24.300 milliards de yens (4,8 % du PIB). 
La nature non récurrente de ce transfert induit 
une variation du solde primaire structurel (de 
l’administration publique) d’environ 4,8 points de 
PIB l’année suivante (1999). Cette augmentation 
est semblable à la variation de 4,9 points du ratio 
solde primaire structurel/PIB, calculé par Alesina 
et Ardagna (2010). L’augmentation subite du solde 
primaire structurel en 1999 n’est donc pas liée à des 
mesures de rigueur budgétaire, elle reflète plutôt la 
fin d’un transfert exceptionnel de capitaux.
Finlande (2000) : Le ratio solde primaire struc-
turel/PIB s’accroît de 4,1 points, mais les registres 
font état de mesures de rééquilibrage budgétaire 
équivalant à seulement 0,9 % du PIB48. Cet épi-
sode correspond à une envolée des prix des actifs : 
les cours réels des actions en Finlande grimpent 
de 70 % en 1999 et de 86 % en 2000 (Haver 
Analytics). Parmi ces 4,1 points d’augmentation 
du ratio solde primaire structurel/PIB, 2 points 
reflètent un accroissement des recettes dû à des 
facteurs exceptionnels, sans aucun rapport avec des 
mesures de politique économique49. Ces facteurs 
non récurrents incluent une hausse des recettes 
fiscales perçues sur les plus-values sur les options 
d’achat d’actions et les capitaux, ainsi qu’une éléva-

48Les mesures budgétaires traduisent surtout des restrictions 
dans les dépenses de l’État central (Études économiques de l’OCDE 
1999–2000, p. 36).

49Dans l’Étude économique de la Finlande 2001–02 de 
l’OCDE, on peut lire que le résultat budgétaire en 2000 est «un 
excédent très élevé dû principalement à des facteurs exceptionnels» 
(p. 37).

•

•

Graphique 3.15. Ampleur du rééquilibrage budgétaire : 
comparaison entre la démarche basée sur la politique 
budgétaire et la démarche classique1

(En pourcentage du PIB)
Il existe de nombreux cas où la démarche classique et notre démarche basée sur 
la politique budgétaire divergent quant à l’existence et à l’ampleur du rééquilibrage 
budgétaire. Après avoir analysé en détail les dix plus grands écarts entre les deux 
démarches, nous en concluons que notre démarche basée sur la politique budgétaire 
cerne de façon plus exacte l’ampleur du rééquilibrage budgétaire.
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Sources : Alesina et Ardagna (2010); calculs des services du FMI.
Note : La ligne diagonale représente une droite à 45 degrés. Les lignes pointillées 

indiquent des épisodes de rééquilibrage égaux à 1,5 % du PIB. Les carrés rouges 
indiquent les années pour lesquelles l'écart entre les deux démarches est supérieur à 3 % 
du PIB.

1BEL : Belgique, DEU : Allemagne, FIN : Finlande, IRL : Irlande, ITA : Italie, JPN : Japon.
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tion des recettes non fiscales (revenus immobiliers), 
due en partie à la distribution d’un dividende ex-
traordinaire par la banque publique Leonia, juste 
avant sa fusion avec la compagnie d’assurances 
privée Sampo. Concernant la différence restante 
de 1,2 point par rapport aux registres historiques 
(2,1 au lieu de 0,9), la base de données des Perspec-
tives économiques de l’OCDE indique une baisse des 
dépenses de sécurité sociale corrigées des variations 
cycliques d’environ 1 point. Nous ne trouvons 
cependant aucune référence à des réductions 
des dépenses de sécurité sociale dans les registres 
historiques, tels que les Études économiques de 
l’OCDE 50. Nous en concluons donc que, de façon 
globale, l’augmentation du ratio solde primaire 
structurel/PIB de 4,1 points exagère l’ampleur du 
rééquilibrage de l’année 2000 d’au moins 2 points 
et probablement même de 3 points.
Japon (2006) : Le ratio solde primaire structurel/
PIB s’accroît de 4,1 points, mais les registres font 
état de mesures de rééquilibrage budgétaire équiva-
lant à seulement 0,67 % du PIB, ce qui implique 
un écart d’appréciation d’environ 3,4 % du PIB. 
En ce qui concerne les mesures effectives de réé-
quilibrage, les registres indiquent une réduction de 
l’investissement public d’environ 0,27 % du PIB 
(rapport des services du FMI de 2007, p. 32–33) 
et des hausses de l’impôt sur le revenu d’une valeur 
d’environ 2.000 milliards de yens (0,4 % du PIB 
— Takahashi et Tokuoka, 2010). Parallèlement, le 
ratio solde primaire structurel/PIB dont fait état 
l’Étude économique du Japon 2008 de l’OCDE 
s’élève de 3,2 points en 2006 (tableau 3.1, p. 65, 
ligne 4). Ainsi, une partie (0,9 point) de l’écart est 
due à des différences entre les méthodes utilisées 
par l’Étude économique de l’OCDE et Alesina et 
Ardagna (2010) pour calculer le solde primaire 
structurel. En outre, l’Étude économique de 
l’OCDE indique que l’augmentation du solde pri-
maire structurel est, en grande partie, le résultat de 
transactions d’actifs exceptionnelles qui améliorent 
le solde budgétaire en 2006, sans pour autant être 
liées à des relèvements d’impôts ou à des baisses de 

50Il est à noter que les réductions des dépenses de sécurité sociale, 
qui ne sont pas traitées comme des dépenses de l’administration 
centrale, ne font pas partie des mesures équivalant à 0,9 % du PIB 
que nous avons identifi ées dans les registres.

•

dépenses51. Hormis ces transactions d’actifs excep-
tionnelles, l’Étude économique du Japon 2008 de 
l’OCDE estime que le ratio solde primaire struc-
turel/PIB s’élève de seulement 0,4 point en 2006 
(OCDE, tableau 3.1, p. 65, ligne 8). Ainsi, une 
fois que l’on corrige la variation du ratio solde 
primaire structurel/PIB pour éliminer l’incidence 
de transactions d’actifs qui ne sont pas liées à des 
relèvements d’impôts ou à des baisses de dépenses, 
l’augmentation du ratio solde primaire structurel/
PIB est proche de notre estimation de l’ampleur 
des mesures de politique économique, soit 0,67 % 
du PIB. 
Belgique (1984) : Le ratio solde primaire struc-
turel/PIB s’accroît de 4,7 points, mais les registres 
font état de mesures de rééquilibrage budgétaire 
équivalant à seulement 0,88 % du PIB, ce qui im-
plique un écart d’appréciation d’environ 3,8 % du 
PIB52. Parallèlement, la base de données des Pers-
pectives économiques de l’OCDE indique une aug-
mentation du ratio solde primaire structurel/PIB 
de 4,1 points en 1984. Ainsi, l’écart d’appréciation 
est due en partie (0,6 point) à des différences 
entre les méthodes utilisées pour calculer le solde 
primaire structurel. L’écart résiduel (3,2 points) 
s’explique, en majorité, par la fin d’un transfert 
exceptionnel de capitaux, effectué en 1983. En 
particulier, la base de données des Perspectives éco-
nomiques de l’OCDE fait état d’une augmentation 
exceptionnelle des transferts de capitaux en 1983, 
qui a fait baisser le ratio solde primaire structurel/
PIB de 2,1 points en 1983. Une fois ce transfert 
exceptionnel achevé en 1984, cela a provoqué une 
élévation du ratio solde primaire structurel/PIB de 

51L’Étude économique du Japon 2008 de l’OCDE rapporte 
que ces facteurs exceptionnels incluent des fonds reçus par l’État 
de la part des fonds de pension d’entreprises, des recettes associées 
à la privatisation des sociétés d’autoroutes, ainsi qu’à des recettes 
provenant du «transfert du fonds de réserve du Fiscal Loan Special 
Account à l’administration centrale» (p. 65).

52Selon les rapports, le rééquilibrage budgétaire se compose 
d’une «taxe de 2 % par an sur trois ans sur les revenus gagnés», qui 
est censée augmenter les recettes de 0,75 point de PIB en 1984 
(Étude économique de la Belgique 1984/1985 de l’OCDE, p. 11), 
de réductions des dépenses de 0,13 % du PIB, composées de ré-
ductions de la masse salariale du secteur public et des frais d’exploi-
tation du secteur public, ainsi que d’économies sur les dépenses de 
sécurité sociale (Évolution récente de l’économie — Belgique, FMI, 
1984, p. 47).

•
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2,1 points (base de données des Perspectives écono-
miques de l’OCDE). Ainsi, hormis l’incidence de ce 
transfert exceptionnel de capitaux, l’écart entre la 
démarche classique et notre démarche fondée sur 
la politique budgétaire passe de 3,2 % du PIB à 
1,1 % du PIB (3,2 moins 2,1)53.
Passons maintenant aux cinq cas situés dans le coin 

inférieur droit du graphique 3.15 — les périodes que 
notre démarche fondée sur la politique budgétaire 
identifi e comme des rééquilibrages de grande ampleur, 
mais pour lesquelles le solde primaire structurel baisse 
ou augmente modérément.

Irlande (2009) : Dans ce cas, le ratio solde primaire 
structurel/PIB baisse d’environ 4,4 points, mais les 
registres historiques font état de la mise en œuvre 
en 2009 de mesures de rééquilibrage budgétaire 
d’environ 4,5 % du PIB. Ces mesures incluent à 
la fois des relèvements d’impôts et des baisses de 
dépenses54. Le fait que le solde primaire structurel 
baisse, malgré un rééquilibrage budgétaire substan-
tiel, traduit l’effet de la crise financière, pendant 
laquelle le cours des actions et les prix de l’immo-
bilier se sont effondrés55. Pour les raisons que nous 
évoquons ci-dessus, de telles contractions subites 
ont tendance à avoir un effet négatif sur le solde pri-
maire structurel, ce qui fait que la démarche basée 
sur le solde primaire structurel n’identifie pas de 
façon exacte l’ampleur des mesures de rééquilibrage. 
En effet, alors que le ratio solde primaire structurel/
PIB calculé par Alesina et Ardagna (2010) recule 
de 4,4 points, le ratio solde primaire structurel/PIB 
calculé par l’OCDE ne baisse que de 1,1 point. 
Comme on peut s’y attendre, la baisse du ratio solde 
primaire structurel/PIB s’explique par une diminu-
tion soudaine des recettes fiscales corrigées des varia-

53Les registres semblent indiquer que l’augmentation des 
transferts de capitaux en 1983 est le refl et des «aides directes à 
l’industrie» (Étude économique de la Belgique 1985/1986 de 
l’OCDE, p. 25–26).

54L’Étude économique de l’Irlande 2009 de l’OCDE et le rap-
port EC (2008, p. D15) rapportent des réductions de dépenses 
en 2009 de 1 milliard d’euros (0,6 % du PIB), annoncées en 
juillet 2008, et l’Étude économique de l’Irlande 2009 de l’OCDE 
(p. 50–51) indique des réductions supplémentaires de dépenses 
et des relèvements d’impôts équivalant à 3,9 % du PIB, ce qui 
implique un rééquilibrage total de 4,5 % du PIB.

55Les prix réels des actions et de l’immobilier chutent, respec-
tivement, de 44 % et de 20 % en 2009 (base de données Haver 
Analytics).
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tions cycliques — une baisse de 2,6 points en 2009 
selon les calculs de l’OCDE. Les recettes fiscales 
de l’administration publique directement liées aux 
prix des actifs (impôts sur les plus-values et droits de 
timbre) ont fléchi de 1 % du PIB en 200956. Une 
baisse supplémentaire de 0,8 point du ratio solde 
primaire structurel/PIB est due à une augmentation 
des dépenses au titre des prestations de sécurité so-
ciale, corrigées des variations cycliques, dont on ne 
trouve aucun équivalent dans les comptes rendus. 
Si l’on exclut ces éléments corrigés des variations 
cycliques, le ratio solde primaire structurel/PIB 
augmente de 2,3 points (–1,1 + 2,6 + 0,8), ce qui 
représente un rééquilibrage budgétaire important et 
se rapproche bien plus de notre estimation de l’am-
pleur du rééquilibrage budgétaire que l’estimation 
de –4,4 points faite par Alesina et Ardagna (2010).
Italie (1993) : Le ratio solde primaire structurel/
PIB s’accroît de seulement 0,2 point en 1993, 
mais les registres font état d’un rééquilibrage 
important de 4,3 % du PIB. Selon toute vraisem-
blance, cet écart considérable s’explique par la 
contraction économique subite de 1993, associée 
à la crise du mécanisme de change européen, ce 
qui, pour les raisons expliquées ci-dessus, rend 
inexacte la méthode d’identification par le solde 
primaire structurel. En effet, tandis que le ratio 
solde primaire structurel/PIB calculé par Alesina 
et Ardagna (2010) s’élève de 0,2 point, le ratio 
solde primaire structurel/PIB calculé par l’OCDE 
augmente de 1,9 point (base de données des 
Perspectives économiques de l’OCDE). La variation 
du ratio solde primaire structurel/PIB calculée 
par l’OCDE est ainsi cohérente avec un rééqui-
librage budgétaire de grande ampleur en 1993 
(supérieur à 1,5 % du PIB). Cependant, même 
cette estimation du rééquilibrage budgétaire est 
substantiellement inférieure à ce que l’on trouve 
dans les textes. En particulier, selon les Études 
économiques de l’OCDE et les rapports sur l’évo-
lution récente de l’économie du FMI, les mesures 

56Les recettes des impôts sur les plus-values et des droits de 
timbre baissent de 73 % et de 45 % en 2009 (livre blanc du Minis-
tère des fi nances sur les recettes et les dépenses 2009 et 2010). Le 
ratio impôts indirects corrigés des variations cycliques/PIB baisse 
aussi de façon soudaine, à hauteur de 1,4 point (base de données 
des Perspectives économiques de l’OCDE).

•
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de rééquilibrage budgétaire de 1993 représentent 
plus de 4 % du PIB. La source de l’écart résiduel 
par rapport à la variation du ratio solde primaire 
structurel/PIB pourrait, selon toute vraisem-
blance, traduire le fait que, pendant les récessions 
subites, les techniques de correction des variations 
cycliques ont tendance à attribuer une partie de 
la dégradation budgétaire due aux stabilisateurs 
automatiques à une baisse du solde primaire 
structurel. Ce problème fait que l’augmentation 
du solde primaire structurel minimise l’ampleur 
des mesures de rééquilibrage budgétaire.
Finlande (1992) et (1993) : Le ratio solde primaire 
structurel/PIB baisse de 2,0 points en 1992 et 
s’accroît de 0,8 point en 1993, mais les registres 
font état de mesures de rééquilibrage équivalant à, 
respectivement, 1,8 % et 3,8 % du PIB en 1992 
et en 1993. La baisse du solde primaire structurel 
en 1992, malgré la preuve de mesures de rigueur 
budgétaire ces années-là, est probablement due 
à la profondeur de la récession qui est survenue 
après la crise bancaire finlandaise à la fin 199157. 
Pour les raisons expliquées ci-dessus, ces évolutions 
ont probablement fait baisser les recettes fiscales 
et augmenter les transferts de sécurité sociale au-
delà de ce que les techniques classiques de correc-
tion des variations cycliques auraient pu prévoir. 
Conformément à cette notion, le ratio recettes 
fiscales corrigées des variations cycliques/PIB baisse 
en 1992 de 1,2 point, et le ratio dépenses de sé-
curité sociale corrigées des variations cyclique/PIB 
augmente de 2,3 points (base de données des 
Perspectives économiques de l’OCDE). Si l’on exclut 
ces deux éléments corrigés des variations cycliques, 
le ratio solde primaire structurel/PIB augmente de 
1,5 point en 1992, dans une proportion semblable 
à l’ampleur du rééquilibrage identifié grâce aux 
registres (1,8 % du PIB). De même, en 1993, alors 
que cette récession soudaine se poursuit, le ratio 
recettes fiscales corrigées des variations cycliques/
PIB baisse de 1,1 point, et le ratio dépenses de 
sécurité sociale corrigées des variations cycliques/
PIB augmente de 1,9 point. Si l’on exclut ces 

57Le PIB réel régresse de 6,4 % en 1991 et de 3,8 % en 1992, 
tandis que le taux de chômage s’accroît de 5,1 points en 1992. 
En 1993, le PIB réel perd encore 0,9 % et le taux de chômage 
s’élève de 4,6 points.
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deux éléments corrigés des variations cycliques, 
le ratio solde primaire structurel/PIB augmente 
de 3,8 points en 1993, dans une proportion sem-
blable à l’ampleur du rééquilibrage identifié grâce 
aux registres (3,8 % du PIB).
Irlande (1982) : Le ratio solde primaire structurel/
PIB s’accroît de 0,05 point, mais les comptes rendus 
font état de mesures de rééquilibrage budgétaire 
équivalant à 3,8 % du PIB. La légère augmentation 
du solde primaire structurel reflète les problèmes 
que rencontrent les techniques de correction des 
variations cycliques lors d’épisodes au cours des-
quels le rééquilibrage se compose de hausses des 
impôts sur la consommation et au cours desquels la 
consommation privée baisse considérablement. En 
particulier, le dispositif de rééquilibrage budgétaire 
irlandais de 1982 inclut des augmentations substan-
tielles des taux de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) 
(de 10 à 18 % pour le taux réduit et de 25 à 30 % 
pour le taux normal), ainsi que des droits d’accises. 
Parallèlement, la consommation privée réelle ré-
gresse de 7,1 %, bien que le PIB réel connaisse une 
croissance de 2,3 %, soutenue par la demande ex-
térieure. Il s’agit de la seule année depuis 1970 pen-
dant laquelle la consommation privée fléchit malgré 
la croissance du PIB. Cela se traduit par une faible 
augmentation des recettes de TVA pour un niveau 
donné de PIB. La méthode basée sur le solde pri-
maire structurel ne tient pas compte de la variation 
des taux d’imposition, car les variables budgétaires 
sont corrigées des variables cycliques par rapport 
au PIB global, et l’on suppose que l’élasticité reste 
constante. Ainsi, le ratio solde primaire struc-
turel/PIB ne reflète pas les relèvements importants 
d’impôts qui se produisent cette année-là. Le ratio 
solde primaire structurel/PIB calculé par l’OCDE 
augmente dans une plus forte mesure que celui cal-
culé par Alesina et Ardagna (2010) — 0,8 point —, 
ce qui laisse un écart de 3 % du PIB par rapport 
à notre mesure du rééquilibrage identifié selon la 
politique budgétaire. Le calcul simple qui suit il-
lustre comment plus de la moitié de l’écart résiduel 
pourrait être dû au comportement inhabituel de 
la consommation pendant cet épisode. Si le ratio 
consommation/PIB de 1982 était resté au même 
niveau qu’en 1981, soit 65 %, au lieu de baisser à 
59 %, le relèvement de TVA aurait ajouté 1,6 point 

•



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R E P R I S E, R I S Q U E S E T R É É Q U I L I B R AG E

128 Fonds monétaire international | Octobre 2010

au ratio impôts corrigés des variations cycliques/
PIB58. Cette augmentation des recettes fiscales 
corrigées des variations cycliques aurait fait passer 
le ratio solde primaire structurel/PIB de 0,8 point, 
selon le calcul de l’OCDE, à 2,4 points, ce qui se 
rapproche beaucoup de notre mesure du rééquili-
brage identifié par la politique budgétaire (3,8 % 
du PIB). Il s’agit ici d’un cas où, globalement, la 
démarche classique semble manquer une part im-
portante des mesures de rigueur budgétaire.
Cet examen des dix plus grands cas de désac-

cord entre les deux démarches fournit des éléments 
forts pour prouver que notre démarche basée sur la 
politique budgétaire identifi e de façon plus exacte 
l’ampleur du rééquilibrage budgétaire. Dans sept de 
ces cas, nous sommes en mesure d’identifi er des évo-
lutions économiques ou budgétaires spécifi ques qui 
ont empêché les mesures basées sur le solde primaire 
structurel utilisées par Alesina et Ardagna (2010) 
d’identifi er avec exactitude l’ampleur du rééquilibrage 
et qui expliquent en grande partie l’écart entre les 
deux démarches. Dans les trois cas restants (l’Italie 
en 1993 et l’Irlande en 1992 et en 1993), des crises 
ou des contractions économiques de grande ampleur 
auraient pu, selon toute vraisemblance, rendre la 
démarche basée sur le solde primaire structurel hau-
tement imprécise. Selon notre analyse, on ne trouve, 
dans aucun des cas, des éléments indiquant que notre 
mesure du rééquilibrage basée sur la politique budgé-
taire soit substantiellement inexacte.
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4CHAPITRE

Le présent chapitre analyse la dynamique du commerce 
après des crises bancaires ou d’endettement pour nous aider à 
comprendre comment le commerce pourrait évoluer pour les 
pays récemment touchés par de telles crises. Les importations 
du pays frappé par une crise tendent à accuser une baisse 
sensible à court terme — supérieure à celle que laisserait 
attendre le déclin de la production — et restent faibles 
pendant tout le moyen terme. Par contre, ses exportations 
ne sont pas aussi durement touchées. Ces résultats donnent 
à penser que le redressement de la demande d’importations 
aux États-Unis et dans nombre de pays d’Europe occi-
dentale est peut-être encore plus anémique que ne le font 
apparaître les prévisions d’une reprise relativement lente 
de leur production. La réduction des gros déficits courants 
observée en 2009 pourrait donc s’avérer assez durable. Le 
chapitre souligne qu’il importe, pour les pays en crise, de 
procéder à des réformes structurelles en vue de favoriser le 
redémarrage de la production et du commerce. Pour les pays 
dont la croissance est lourdement tributaire de la demande 
extérieure, il conclut à la nécessité impérieuse de rééquili-
brer la croissance en renforçant la demande intérieure. 

L’une des caractéristiques les plus notables de 
la Grande Récession est l’eff ondrement «soudain, 
marqué et synchronisé» du commerce à la fi n de 2008 
et au début de 2009 (Baldwin, 2009). Pour la période 
de six mois allant du dernier trimestre de 2008 au 
premier trimestre de 2009, la baisse annualisée des 
importations mondiales a dépassé 30 %, répartie à 
parts à peu près égales entre les pays avancés et les 
pays émergents (graphique 4.1). Le déclin du com-
merce n’a épargné aucun pays — tous les pays ont 
vu leurs exportations aussi bien que leurs importa-
tions diminuer durant cette période. De même, dans 
presque toutes les catégories de produits, les échanges, 
qui avaient progressé au deuxième trimestre de 2008, 
ont diminué au premier trimestre de 2009.

Le redémarrage rapide du commerce qui s’est 
amorcé dans la seconde moitié de 2009 a été remar-

quable lui aussi. Les importations mondiales se sont 
accrues à un taux annualisé de plus de 20 % au cours 
des deux derniers trimestres de 2009 et au premier 
trimestre de 2010. Cependant, comme le montre 
le présent chapitre, les échanges restent au-dessous 
de leur tendance d’avant la crise et, pour certains 
pays — en particulier ceux qui sont touchés par une 
crise bancaire —, ils demeurent au-dessous de leurs 
niveaux d’avant la crise. Comme les crises récentes 
se sont produites dans de grands pays avancés qui re-
présentent une part importante de la demande mon-
diale, le rythme et l’ampleur du redressement de leurs 
échanges infl ueront sur les perspectives de croissance 
non seulement des pays en question, mais aussi de 
leurs partenaires commerciaux.

Ce chapitre analyse la dynamique du commerce 
après des crises bancaires ou d’endettement pour 
nous aider à comprendre comment le commerce 
pourrait évoluer pour les pays qui sont touchés par 
de telles crises. Il prolonge le travail d’analyse des 
conséquences macroéconomiques à moyen terme des 
crises qui a été eff ectué dans les dernières éditions 
des Perspectives de l’économie mondiale. Il aborde les 
questions suivantes :

Dans quelle mesure le commerce s’est-il remis de la 
récente récession mondiale? Le rythme et l’ampleur 
de sa reprise ont-ils varié d’un pays à l’autre, en par-
ticulier selon qu’un pays a traversé ou non une crise 
bancaire? La reprise a-t-elle différé selon la catégorie 
de produits?
Comment le commerce s’est-il comporté au lende-
main des crises bancaires ou des crises de la dette 
précédentes? Ces crises ont-elles des effets durables 
sur le commerce? 
Quels facteurs autres que le niveau de la produc-
tion sont liés à une forte baisse des échanges après 
une crise? Et quel rôle peuvent jouer les politiques 
et conditions de l’après-crise dans le renforcement 
de la reprise des échanges?
Quelles en sont les implications pour le redres-
sement des échanges après les crises récentes? Et 
quelles leçons en tirer pour l’avenir?

•

•

•

•

LES CRISES FINANCIÈRES ONT-ELLES 
DES EFFETS DURABLES SUR LE COMMERCE?

Les auteurs principaux de ce chapitre sont Abdul Abiad, Prachi 
Mishra et Petia Topalova, avec l’aide de Gavin Asdorian, Stephanie 
Denis et Andy Salazar. Donald Davis était le consultant extérieur.
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Un grand nombre des ouvrages récents sur le com-
merce et les crises est centré sur le dernier ralentisse-
ment mondial et s’attache en particulier à expliquer le 
«Grand Eff ondrement du commerce» — c’est-à-dire 
pourquoi le recul des échanges mondiaux a été bien 
supérieur à celui du PIB1. Seuls quelques auteurs ont 
étudié la dynamique intégrale du commerce — ses 
replis aussi bien que ses rebonds — après les crises 
antérieures. Parmi eux, Freund (2009) décrit l’évolu-
tion du commerce mondial après quatre périodes de 
ralentissement de l’économie mondiale. Elle trouve 
que le recul du commerce mondial durant ces pé-
riodes est près de cinq fois la baisse correspondante 
du PIB mondial. Elle constate en outre que, si leur 
croissance ne tarde pas à redémarrer après un repli de 
l’économie mondiale, les échanges mondiaux mettent 
toutefois plus de trois ans à retrouver leurs niveaux 
précédents. Le présent chapitre ne met pas l’accent sur 
la dynamique du commerce après un ralentissement 
mondial, mais sur ce qui arrive aux échanges d’un 
pays qui traverse une crise bancaire ou de la dette; 
aussi devrait-il être considéré comme un complément 
des travaux de Freund2. 

Le présent chapitre se fonde sur une méthodologie 
tirée du «modèle gravitaire», outil standard de modé-
lisation des fl ux commerciaux. Le modèle gravitaire 
est largement utilisé pour expliquer le niveau des fl ux 
d’échanges bilatéraux sur la base des caractéristiques de 
chaque partenaire (taille et niveau de développement 
économique) et de celles de la paire de pays (distance 
entre eux et existence ou non d’une frontière, d’une 
langue ou d’une monnaie communes). Cependant, le 
modèle gravitaire standard décrit mieux la structure 
des échanges entre économies que d’une période à 
l’autre et ne donne donc pas nécessairement une idée 
précise de ce qui arrive au commerce global d’un 
pays déterminé après une crise. C’est pourquoi nous 
utilisons ici une version réduite du modèle gravitaire, 
estimé en diff érences, qui analyse les variations des fl ux 

1Voir Baldwin (2009) et les études qui y sont incluses pour une 
analyse exhaustive de l’eff ondrement récent du commerce mondial.

2Semblable par l’esprit et la méthodologie à l’étude contenue 
dans le présent chapitre est l’analyse par Berman et Martin (2010) 
de la vulnérabilité des pays d’Afrique subsaharienne aux crises 
fi nancières des pays avancés. Ils constatent qu’une crise fi nancière 
a un eff et modéré mais durable sur les exportations des partenaires 
commerciaux, mais que son eff et est plus marqué pour les 
exportateurs africains.

Graphique 4.1. Le Grand Effondrement du commerce

L’effondrement du commerce mondial à la fin de 2008 et au début de 2009 
a été soudain, marqué et synchronisé.
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commerciaux globaux3. Nous examinons des crises 
bancaires ou de la dette au cours des 40 dernières an-
nées et suivons l’évolution des importations et expor-
tations pour estimer la baisse du commerce global et 
évaluer les liens entre divers facteurs tels que la dyna-
mique de la production et celle du taux de change et le 
comportement du commerce après de telles crises.

Le chapitre aboutit aux principales conclusions 
suivantes :

Les importations d’un pays baissent fortement 
après une crise — 16 % en moyenne — et ce recul 
est persistant, les importations restant au-dessous 
de leur niveau normal (c’est-à-dire du niveau prévu 
en l’absence de crise) même à moyen terme. Le dé-
clin de la production n’explique pas en totalité celui 
des importations après une crise.
Les exportations du pays frappé par la crise ne 
sont pas aussi durement touchées. Il se produit 
une baisse légère et graduelle des exportations, qui 
finissent par se situer, à moyen terme, à un niveau 
inférieur d’environ 8 % en moyenne au niveau 
prévu en l’absence de crise. Et, contrairement au 
cas des importations, la baisse des exportations peut 
être expliquée en totalité par la dynamique défa-
vorable de la production; après neutralisation des 
effets de la baisse de celle-ci, l’évolution des expor-
tations ne diffère pas de la normale.
La faiblesse de la production demeure le facteur le 
plus important à l’origine de la baisse des impor-
tations aussi bien à court qu’à moyen terme, mais 
d’autres facteurs y contribuent également. En par-
ticulier, le resserrement du crédit va de pair avec un 
redressement plus faible des importations (au-delà 
de l’effet de l’insuffisance du crédit sur la produc-
tion), surtout à moyen terme. Dans le court terme, 
une volatilité accrue du taux de change et une plus 
grande dépréciation de la monnaie sont liées aux 
pertes d’importations. Rien ne laisse penser que 
les droits de douane et les mesures antidumping 
s’accroissent en moyenne en période de crise. Cer-
taines indications donnent à croire que l’«effet de 
composition» peut expliquer, au moins en partie, 
les pertes d’importations après une crise : durant 

3L’estimation en diff érences du modèle gravitaire bilatéral 
«complet» donne des résultats semblables, comme le montre 
l’appendice 4.2, qui décrit les tests de robustesse réalisés dans le 
cadre de cette analyse. 

•

•

•

la crise, les produits dont la demande baisse sont 
principalement ceux qui représentent une part plus 
grande des échanges que de la production, tels que 
les biens durables.
Les situations et les politiques antérieures et posté-
rieures à une crise influent sur le comportement des 
échanges après la crise. Les pertes d’importations 
tendent à être plus grandes pour les pays dont la 
position des transactions courantes est relativement 
faible lorsqu’ils entrent en crise — ce qui laisse 
penser que les déséquilibres extérieurs ont tendance 
à diminuer après une crise. L’évolution des impor-
tations est en outre d’autant plus défavorable que la 
crise s’accompagne d’une dépréciation plus grande 
de la monnaie et d’une volatilité accrue du taux de 
change, d’un resserrement relatif du crédit et d’une 
hausse plus forte du protectionnisme.  
Il semble donc que la demande d’importations dans 

les pays qui ont récemment traversé une crise bancaire 
— dont les États-Unis et le Royaume-Uni — puisse 
mettre encore plus longtemps à se redresser que ne le 
laissent entrevoir les prévisions d’une reprise relative-
ment lente de leur production. Il se peut donc que la 
réduction observée en 2009 des gros défi cits courants 
de certains pays frappés par la crise, comme les États-
Unis, s’avère assez durable. Le chapitre souligne qu’il 
importe, pour les pays qui traversent une crise, de 
procéder à des réformes structurelles pour favoriser la 
reprise de la production et des échanges. Pour les pays 
dont la croissance est fort tributaire de la demande 
émanant de ces pays, il est impérieux de rééquilibrer la 
croissance en renforçant la demande intérieure. 

Il importe de souligner d’emblée que le présent cha-
pitre cherche à détecter des schémas d’évolution et des 
corrélations plutôt qu’à établir une relation de cause 
à eff et entre diverses politiques et situations initiales, 
d’une part, et la dynamique du commerce après une 
crise, d’autre part. Un grand nombre des variables que 
nous explorons, dont le crédit et le taux de change, 
sont susceptibles d’être déterminées en même temps 
que le commerce. Par exemple, un marché du crédit 
défavorable après une crise compromet-il le fi nance-
ment des échanges et réduit-il les fl ux commerciaux? 
Ou encore, l’insuffi  sance du crédit et l’anémie des 
échanges sont-elles des manifestations d’une situation 
économique déprimée après une crise? La réponse à ces 
questions sort du cadre du présent chapitre.

•
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Le reste du chapitre s’articule comme suit. La pre-
mière section décrit le comportement des échanges 
après le récent ralentissement mondial, analysant à la 
fois l’eff ondrement du commerce et sa reprise jusqu’à 
ce jour et explorant les diff érences entre les pays et les 
catégories de produits. La deuxième section fait appel 
à un cadre de régression pour analyser les crises pré-
cédentes, avec des estimations de l’ampleur des pertes 
d’importations et d’exportations à court et à moyen 
terme. La troisième section examine dans quelle me-
sure la dynamique des importations après une crise 
est liée à divers facteurs tels que le crédit, la protection 
et la dynamique du taux de change. La quatrième 
section traite des implications pour les perspectives de 
l’économie mondiale.

Le commerce s’est-il remis?
Comme indiqué ci-dessus, l’eff ondrement du 

commerce entre la fi n de 2008 et le début de 2009 
a été assez marqué. La baisse trimestrielle annualisée 
du PIB réel mondial au dernier trimestre de 2008 
et au premier trimestre de 2009 a été en moyenne 
d’un peu moins de 6 %, mais le recul des importa-
tions réelles mondiales a été cinq fois plus prononcé, 
soit plus de 30 % en moyenne (graphique 4.2, 
panneau supérieur). Le consensus qui se dégage 
est que l’énorme baisse des échanges peut s’expli-
quer en grande partie par l’«eff et de composition». 
Autrement dit, l’incertitude accrue qui a fait suite 
à la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008 
et le gel subséquent des marchés du crédit ont en-
traîné l’eff ondrement de la demande de biens dont 
l’achat peut être diff éré tels que les biens d’équipe-
ment et les biens de consommation durables. Et, 
comme ces biens représentent une part plus grande 
du commerce que du PIB, les échanges ont accusé 
un recul beaucoup plus marqué que la produc-
tion4. L’encadré 4.1 traite du rôle de l’eff et de com-
position et de l’intégration verticale — utilisation 
de biens intermédiaires importés pour produire des 
biens d’exportation — dans l’eff ondrement récent 
du commerce.

4Une explication connexe mais distincte est que les entreprises 
ont choisi de réduire leurs stocks face à une plus grande incertitude; 
voir Alessandria, Kaboski et Midrigan (à paraître) pour des données 
à ce sujet sur les États-Unis.

Graphique 4.2. Le redémarrage du commerce

La croissance du commerce mondial dépasse maintenant les taux d’avant la crise. 
Mais le commerce ne s’est pas tout à fait remis, variant sensiblement entre les pays 
qui ont traversé une crise financière et les pays sans crise.
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La Grande Récession s’est accompagnée d’un 
eff ondrement du commerce mondial. Le présent en-
cadré étudie le rôle de deux jeux de forces dans l’ef-
fondrement du commerce1. Le premier est l’«eff et 
de composition» et sa contribution à l’énorme baisse 
du commerce mondial par rapport à celle du PIB. 
Le second est la mesure dans laquelle les échanges de 
biens intermédiaires ont rendu le commerce mon-
dial plus ou moins résistant à la récession mondiale. 

L’attention portée sur ces deux forces est dictée 
par deux faits essentiels : 

La contraction de la demande finale durant la crise 
récente a été asymétrique entre les divers secteurs, 
la demande de biens durables baissant beaucoup 
plus que celle de biens non durables ou de services. 
Par exemple, la demande de biens durables aux 
États-Unis et dans l’Union européenne a diminué 
de plus de 30 % et 20 %, respectivement, alors 
que celle de biens non durables et de services n’a 
reculé que de 1 % à 3 % (premier graphique, 
panneau supérieur)2. Parce que les biens durables 
ont un poids plus grand dans les flux commerciaux 
que dans la demande finale (panneau inférieur), les 
variations asymétriques de la demande entre les di-
vers secteurs ont fait baisser le commerce mondial 
davantage que la demande globale.
Deux tiers des échanges mondiaux sont consti-
tués par des biens de production intermédiaires 
et non des biens finals, et ces deux catégories 
réagissent différemment à une contraction de 
la demande finale. Les biens intermédiaires ne 
sont reliés qu’indirectement à la demande finale, 
contrairement aux biens finals. En outre, les biens 
durables, les biens non durables et les services ont 
des poids différents dans les flux commerciaux 
globaux de biens finals et intermédiaires.
Nous utilisons un cadre composé de plusieurs 

pays et de trois secteurs (biens durables, biens non 
durables et services) pour calculer les contributions 

1L’analyse s’inspire de Bems, Johnson et Yi (2010).
2Les États-Unis et l’Union européenne constituent ensemble 

plus de la moitié de la demande mondiale et sont des cas repré-
sentatifs de la contraction de la demande sectorielle observée 
dans le reste du monde. 

•

•

relatives de ces deux forces à l’eff ondrement du 
commerce mondial durant 2008–09. Notre cadre 
s’appuie à la fois sur des informations tirées des 
matrices entrées-sorties nationales et des données 
détaillées sur les fl ux d’échanges bilatéraux de biens 
intermédiaires et fi nals pour déterminer diverses in-
terrelations — par exemple, la mesure dans laquelle 
les biens durables que les États-Unis importent du 

Encadré 4.1. Le rôle de l’e" et de composition et des biens 
intermédiaires dans le Grand E" ondrement du commerce 

Ingrédients de l’«effet de composition»

Biens durables Biens non durables Services

   Source : Bems, Johnson et Yi (à paraître).
1UE 15 : Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, 

Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, 
Portugal, Royaume-Uni et Suède.

2Données établies sur la base des derniers tableaux 
entrées-sorties nationaux, qui, pour la plupart des pays, portent 
sur la période postérieure à 2000. 
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Johnson et Kei-Mu Yi.
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Mexique sont utilisés pour la production de services 
qui sont ensuite exportés vers le Canada3.

Dans ce cadre, les variations de la demande fi nale 
déterminent les fl ux commerciaux par deux voies : 
1) les importations de biens fi nals varient propor-
tionnellement à la demande fi nale intérieure dans 
chaque secteur; 2) les importations de biens inter-
médiaires varient proportionnellement à la produc-
tion brute dans chaque secteur, laquelle réagit aux 
variations de la demande dans le pays et à l’étranger. 
Si la demande fi nale varie symétriquement entre les 
secteurs, les fl ux commerciaux sont alors propor-
tionnels à la production globale et au PIB. Mais les 
variations de la demande étant asymétriques, cela 
n’est pas le cas.

Quelle a été l’importance 
de l’«eff et de composition»?

Pour estimer l’ampleur de l’eff et de composition, 
nous calculons la baisse de la production et des 
échanges dans notre cadre d’analyse sur la base des 
variations observées de la demande fi nale dans chaque 
secteur aux États-Unis, dans l’Union européenne et 
dans le reste du monde. Nous comparons ensuite la 
réaction simulée du commerce et de la production 
à leur réaction eff ective durant la Grande Récession. 
Dans notre cadre d’analyse, nous estimons qu’une 
baisse des échanges mondiaux qui est 2,8 fois plus 
grande que celle du PIB mondial explique plus de 
70 % de l’élasticité des échanges observée dans les 
données (deuxième graphique). À titre de compa-
raison, un cadre plus restrictif composé de deux 
secteurs où les variations de la demande de biens 
durables et de biens non durables sont de même am-
pleur explique 60 % de l’eff ondrement, et un cadre 
unisectoriel dans lequel tous les eff ets de composition 
sont éliminés fait apparaître une baisse des échanges à 
peu près proportionnelle à celle du PIB. 

Ces résultats concordent avec ceux d’autres ré-
cents eff orts de quantifi cation de l’eff et de compo-
sition. Il ressort d’Eaton et al. (2010) que les varia-

3Voir Johnson et Noguera (2010) pour de plus amples dé-
tails. Le cadre est paramétré par regroupement des données des 
tableaux entrées-sorties nationaux et de celles ayant trait aux 
échanges bilatéraux, tirées les unes et les autres du Projet d’ana-
lyse du commerce mondial.

tions asymétriques de la demande contribuent pour 
80 % à la baisse mondiale du ratio échanges/PIB 
durant la crise dans un cadre commercial ricardien à 
trois secteurs. Levchenko, Lewis et Tesar (à paraître) 
observent que, pour l’économie des États-Unis, les 
échanges ont baissé le plus dans les secteurs où les 
réductions de la production intérieure ont été les 
plus fortes. 

Quelle a été l’importance du commerce 
des biens intermédiaires?

Pour évaluer le rôle des échanges de biens intermé-
diaires dans la crise, nous comparons la réaction des 
échanges de ces biens et des biens fi nals aux variations 
de la demande fi nale provoquées par la crise. Comme 
indiqué, les échanges de biens intermédiaires comme 
ceux de biens fi nals réagissent proportionnellement 
aux variations de la demande qui sont symétriques 
entre les secteurs. Lorsque les variations de la demande 
sont asymétriques et compte tenu des hypothèses 

Encadré 4.1 (! n)
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par rapport au PIB1

   Source : Bems, Johnson et Yi (à paraître).
1Les données se rapportent au T1 : 2009/T1 : 2008. 

Les modèles unisectoriel et bisectoriel reposent sur la même 
variation de la demande finale que le modèle trisectoriel, 
mais des restrictions y sont appliquées sur sa répartition 
entre secteurs : dans le modèle bisectoriel, la variation de la 
demande de biens durables est égale à celle de la demande de 
biens non durables; dans le modèle unisectoriel, la variation de la
demande est la même pour les biens durables, les biens non 
durables et les services.
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Le redémarrage du commerce mondial s’est amorcé 
au second semestre de 2009 et paraît assez vigoureux : 
la croissance annualisée des importations réelles mon-
diales aux deux derniers trimestres de 2009 et au 
premier trimestre de 2010 a été de plus de 20 %. Le 
commerce mondial s’est-il donc complètement remis? 
Malheureusement pas, et l’ampleur de la reprise dif-

fère sensiblement d’un pays à l’autre et d’une catégorie 
de produits à l’autre. Il semble qu’il y ait une impor-
tante distinction entre les pays selon qu’ils ont récem-
ment traversé ou non une crise bancaire5. Pour les 

5Comme indiqué ci-après, nos crises bancaires sont tirées de 
Laeven et Valencia (2010). 

de notre cadre d’analyse, la réaction des échanges de 
biens fi nals dépend de l’ampleur des asymétries sec-
torielles des variations de la demande et des pondéra-
tions des échanges sectoriels, alors que la réaction des 
échanges de biens intermédiaires dépend de l’ampleur 
des asymétries sectorielles des variations de l’off re et 
des pondérations des échanges sectoriels. Tous les élé-
ments nécessaires à l’estimation sont tirés du cadre.

Les simulations montrent que les échanges de 
biens intermédiaires ont mieux résisté à la baisse de 
la demande fi nale durant le récent ralentissement 
mondial. La résistance relative des échanges de biens 
intermédiaires aux variations observées de la de-
mande fi nale peut être expliquée par deux facteurs.

Les asymétries sectorielles des variations de la 
production brute (tirées de notre cadre) sont 
inférieures aux asymétries sectorielles observées 
des variations de la demande finale (troisième 
graphique, panneau supérieur)4. 
Les biens durables ont un poids plus faible dans 
les échanges de biens intermédiaires que dans 
ceux de biens finals (panneau inférieur).
Les diff érences de réaction des échanges de biens 

intermédiaires et de biens fi nals sont quantitative-
ment importantes. L’élasticité des échanges mon-
diaux de biens fi nals par rapport au PIB est estimée 
à 4,3, alors que l’élasticité correspondante pour 
les biens intermédiaires est de 2,0. Ces résultats 
concordent à peu près avec la conclusion du cha-
pitre selon laquelle, en période de crise, les exporta-
tions des partenaires commerciaux vers l’économie 
en crise accusent une baisse d’autant plus faible que 
leur participation à sa production est plus grande.

4Ce résultat est tiré de l’observation que les services entrent 
pour une part relativement grande dans la production des biens 
durables et, par conséquent, une contraction de la demande 
fi nale peut réduire sensiblement la production brute de services.

•

•

«Effet de composition» des échanges 
de biens finals et de biens intermédiaires
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Contraction de la demande  finale et de la production 
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pays qui ont évité une crise, les importations se situent 
à un niveau légèrement au-dessous de celui qu’elles 
atteignaient avant la crise au deuxième trimestre de 
2008, lequel est toutefois encore inférieur de près de 
15 % à une extrapolation simple de la tendance anté-
rieure à la crise de la période 2001–07 (graphique 4.2, 
panneaux du milieu)6. Par contre, les importations 
des pays qui ont traversé une crise restent à un niveau 
inférieur de plus de 20 % à celui d’avant la crise et de 
près de 40 % à leur tendance d’avant la crise. Comme 
les pays qui ont traversé une crise incluent les États-
Unis et de nombreux pays d’Europe occidentale, 
qui représentent une part importante de la demande 
d’importations mondiale, les exportations demeurent 
bien au-dessous de la tendance pour cette catégorie de 
pays comme pour les autres (graphique 4.2, panneaux 
inférieurs). Dans les deux groupes de pays, les expor-
tations restent à un niveau inférieur d’environ 25 % à 
30 % à leur tendance d’avant la crise.

L’ampleur de la reprise a également varié d’une 
catégorie de produits à l’autre. Parmi les quatre caté-
gories présentées au graphique 4.3, les échanges de 
biens de consommation non durables sont ceux qui 
ont le moins baissé durant l’eff ondrement du com-
merce, et la reprise subséquente a quasiment ramené 
les échanges de ces produits à leur niveau tendanciel 
d’avant la crise. Les échanges de biens primaires 
(une catégorie qui inclut les produits de base et qui 
a connu un essor juste avant la crise) et de biens in-
termédiaires ont tous deux accusé une forte baisse, 
mais sont tous deux à un niveau inférieur de moins 
de 10 % à celui d’avant la crise. Par contre, et comme 
mentionné ci-dessus, les échanges de biens d’équipe-
ment et de consommation durables sont ceux dont 
l’eff ondrement a été le plus marqué et, bien qu’ils se 
soient quelque peu redressés, ils demeurent encore à 
un niveau de près de 20 % inférieur à leur tendance 
d’avant la crise. 

En résumé, si l’eff ondrement du commerce mon-
dial n’a épargné personne, la dynamique des importa-

6Bien entendu, la tendance d’avant la crise peut refl éter une 
dynamique de croissance insoutenable qui fi nit par aboutir à 
une crise et ne peut donc être considérée comme «normale». 
La méthodologie utilisée dans le présent chapitre ne repose pas 
sur des écarts par rapport aux tendances d’avant la crise, mais 
estime les fl ux commerciaux normaux sur la base des paramètres 
fondamentaux des pays.

Graphique 4.3. La dynamique des échanges 
de différents groupes de produits
(Indice du volume des échanges, 1er trimestre 2008 = 100)
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L’effondrement et le redémarrage récents du commerce ont été inégaux entre 
les catégories de produits. Les biens de consommation non durables ont été 
les moins touchés, et les échanges de ces produits sont maintenant proches 
de leur tendance d’avant la crise. Par contre, les échanges de biens d’équipement 
et de consommation durables sont ceux qui ont accusé la baisse la plus forte 
et restent bien au-dessous de la tendance.
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tions a été particulièrement défavorable pour les pays 
qui ont traversé une crise bancaire. Et, si la reprise des 
échanges s’est amorcée, elle est très inégale, les impor-
tations de ces pays restant à un niveau sensiblement 
inférieur à leurs tendances d’avant la crise ou même 
à leurs niveaux d’avant la crise. Enfi n, parmi les caté-
gories de produits, les biens d’équipement et les biens 
de consommation durables sont ceux qui sont le plus 
loin de combler l’écart. S’agit-il là tout simplement 
d’écarts temporaires par rapport à la normale, ou ces 
écarts pourraient-ils persister? Comment le commerce 
pourrait-il maintenant évoluer? Nous cherchons des 
indications à ce sujet dans le passé. 

Dynamique du commerce 
après les crises précédentes 

La récente crise fi nancière n’a guère de précédent 
de par sa portée et son ampleur mondiales, mais 
l’histoire foisonne d’exemples de pays qui ont traversé 
une crise bancaire ou une crise de la dette. Les études 
de Laeven et Valencia (2008, 2010), d’où sont tirées 
les dates de crise utilisées dans le présent chapitre, re-
censent 129 crises bancaires systémiques depuis 1970 
— c’est-à-dire une situation caractérisée par un grand 
nombre de défaillances, une forte augmentation des 
prêts improductifs dans le secteur fi nancier et l’épui-
sement complet ou quasi-total des fonds propres de 
l’ensemble du système bancaire. Elle répertorie aussi 
63 crises de la dette souveraine pour la même période 
— c’est-à-dire un défaut de paiement sur la dette sou-
veraine et/ou une restructuration de cette dernière7. 
Nous nous concentrons sur les crises bancaires et les 
crises de la dette souveraine, parce que la plupart des 
crises récentes dans les grands pays avancés étaient des 
crises bancaires systémiques et que les risques de crise 
de la dette souveraine sont en hausse dans un certain 
nombre de pays. Ce chapitre ne traite pas des crises 
monétaires, car la dynamique du commerce après de 
telles crises est fondamentalement diff érente — la 

7Les crises bancaires et de la dette prises en compte dans l’en-
semble de données de Laeven–Valencia coïncident dans dix cas. 
Une analyse de ces «crises jumelles» laisse penser que la dynamique 
du commerce à leur suite est qualitativement semblable à celle du 
commerce après un seul type de crise, bien que les eff ets soient légè-
rement plus marqués. Nous n’insistons toutefois pas sur ces cas dans 
le présent chapitre, étant donné le nombre limité des observations.

caractéristique la plus importante des crises moné-
taires est, par défi nition, une forte baisse du taux de 
change, qui infl ue grandement sur la dynamique des 
importations aussi bien que des exportations après la 
crise. En outre, les plus récentes crises fi nancières dans 
les pays avancés n’ont pas été caractérisées par des 
dépréciations fortes et soudaines. Néanmoins, dans 
notre analyse, nous cherchons à déterminer le rôle du 
taux de change — des variations de son niveau aussi 
bien que de sa volatilité — dans la modifi cation du 
comportement des échanges après une crise bancaire 
ou une crise de la dette.

Notre méthode d’analyse des échanges après une 
crise est tirée du modèle gravitaire, outil standard des 
ouvrages empiriques sur le commerce8. Le modèle 
gravitaire met en rapport le niveau des fl ux d’échanges 
bilatéraux — ou des fl ux d’importations et exporta-
tions pris séparément — avec les caractéristiques des 
pays importateurs ou exportateurs (en particulier leur 
taille et leur niveau de développement) ainsi qu’avec 
celles de la paire de pays en question, telles que la 
distance entre eux et l’existence ou non d’une fron-
tière ou d’une langue communes. Les eff ets de ces 
caractéristiques de la paire de pays, ainsi que de ses 
autres caractéristiques qui ne varient pas avec le temps 
peuvent en outre être neutralisés par inclusion de 
variables fi ctives représentatives des pays en question. 
Le modèle gravitaire est utilisé depuis les années 60 
et sa popularité vient en grande partie de sa bonne 
représentation empirique des données commerciales, 
c’est-à-dire sa capacité de décrire ce que devraient être 
des fl ux d’échanges bilatéraux normaux étant donné 
les paramètres fondamentaux des pays. Ce cadre a été 
utilisé dans les ouvrages économiques pour explorer 
un certain nombre de questions, dont l’impact des 
accords commerciaux (Frankel, Stein, et Wei, 1996), 
des unions monétaires (Rose, 2000), de la volatilité 
du taux de change (# ursby et # ursby, 1987) et des 
guerres (Glick et Taylor, 2010; et Martin, Mayer et 
# oenig, 2008). L’utilisation du modèle gravitaire 
a en outre été favorisée par les récentes tentatives de 
renforcement de ses microfondements théoriques (voir 
notamment Anderson et Van Wincoop, 2003). 

8Baldwin et Taglioni (2006) ont étudié l’utilisation des modèles 
gravitaires dans les ouvrages économiques, ainsi que les problèmes 
que pose leur estimation.
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La méthode appliquée dans le présent document 
se fonde sur une version réduite du modèle gravitaire, 
qui repose sur les importations ou exportations glo-
bales d’un pays donné et non sur les fl ux commer-
ciaux bilatéraux. En eff et, notre principal souci est 
de décrire l’évolution des échanges globaux, et non 
des échanges bilatéraux. Et le modèle est estimé en 
taux de croissance et non en niveaux pour donner 
une meilleure représentation de la dynamique du 
commerce dans le temps. Les résultats sont robustes à 
l’estimation du modèle gravitaire bilatéral standard en 
variations ainsi qu’aux autres changements de spécifi -
cation. (L’appendice 4.2 décrit les spécifi cations éco-
nométriques utilisées et la robustesse des principaux 
résultats aux diverses spécifi cations économétriques.)

Notre échantillon se compose de 154 pays avancés, 
émergents et en développement et porte sur la 
période 1970–2009. Les fl ux d’importations et expor-
tations bilatéraux et globaux pour chaque pays sont 
tirés de la base de données de la publication du FMI, 
Direction of Trade Statistics (DOTS). Nous élargissons 
en outre la base de données des World Trade Flows 
(NBER-Nations Unies) (voir Feenstra et al., 2005) 
pour analyser les courants d’échanges par catégorie 
de produits (les sources de données sont indiquées à 
l’appendice 4.1). La croissance des importations et 
exportations globales est en outre modélisée en tant 
que fonction des valeurs contemporaines et retardées 
d’une variable fi ctive représentative des crises, des 
changements dans les paramètres fondamentaux 
(principalement la taille de l’économie, représentée 
par le PIB) et des modifi cations des caractéristiques 
(pondérées des importations ou exportations) des par-
tenaires commerciaux9. Pour neutraliser les eff ets des 
caractéristiques économiques qui ne varient pas avec 
le temps, des variables fi ctives pays ont également été 
introduites. Enfi n, toutes nos spécifi cations incluent 
des variables fi ctives temporelles pour neutraliser les 
eff ets des facteurs qui infl uent simultanément sur les 

9La plupart des modèles gravitaires utilisés dans les ouvrages 
économiques sont généralement estimés en niveaux et incluent 
également le PIB par habitant. Mais, lorsque le modèle est estimé 
en variations, il y a une très forte corrélation entre les taux de crois-
sance du PIB et du PIB par habitant; c’est pourquoi nous excluons 
ce dernier de nos spécifi cations de référence. Les résultats commu-
niqués ci-après sont très similaires si l’on inclut la croissance du PIB 
par habitant du pays et de ses partenaires commerciaux.

échanges de tous les pays, tels que les phases de repli 
mondial ou l’accroissement de l’incertitude ou de 
l’aversion pour le risque au niveau mondial. 

Qu’arrive-t-il aux importations 
et exportations après une crise?

Nous estimons tout d’abord le comportement 
inconditionnel des importations et exportations d’un 
pays — c’est-à-dire avant neutralisation des eff ets de la 
production — pour déterminer dans quelle mesure le 
commerce est touché par une crise. En moyenne, les 
importations diminuent d’environ 8 % durant l’année 
de crise (graphique 4.4, panneau supérieur gauche; ta-
bleau 4.1). Une baisse additionnelle d’environ 8 % se 
produit l’année suivante. Il n’y a guère de signe de re-
prise dans les années ultérieures, de sorte que, cinq ans 
après la crise, les importations restent inférieures 
d’environ 19 % au niveau prévu en l’absence de crise. 
Ce schéma d’évolution — forte baisse à court terme 
des importations suivie d’une reprise faible ou nulle à 
moyen terme — s’observe également lorsque les crises 
de la dette et les crises bancaires sont considérées sé-
parément, quoique les premières aient à moyen terme 
des eff ets négatifs plus prononcés (graphique 4.4, 
panneau du milieu à gauche et panneau inférieur 
gauche). Cependant, les diff érences de dynamique des 
importations entre les deux types de crise ne sont pas 
statistiquement signifi catives. 

L’eff et sur les exportations est plus faible et plus gra-
duel (graphique 4.4, panneau supérieur droit). Il n’y a 
pas de forte baisse des exportations à court terme; les 
exportations ne reculent que de 3 % en moyenne au 
début d’une crise. On observe toutefois une détériora-
tion graduelle des exportations de sorte que, cinq ans 
après la crise, celles-ci sont en moyenne inférieures 
d’environ 8 % à la normale, et la diff érence est mar-
ginalement signifi cative. Le fait que les exportations 
baissent moins que les importations implique que, 
en moyenne, la balance commerciale tend à s’amé-
liorer après une crise. Un schéma similaire de baisse 
graduelle des exportations s’observe lorsque les crises 
de la dette et les crises bancaires sont considérées sépa-
rément, mais la variation des pertes d’exportations est 
plus forte après une crise de la dette (graphique 4.4, 
panneau du milieu à droite et panneau inférieur 
droit). Comme pour les importations, les diff érences 
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de dynamique des exportations entre les deux types de 
crise ne sont pas statistiquement signifi catives et, dans 
l’analyse qui suit, nous ne dissocierons pas les crises 
bancaires des crises de la dette10.

Ces résultats sont robustes à l’utilisation de di-
verses méthodes d’estimation des pertes. La première 
méthode de calcul des pertes, et la plus simple, tirée 
du chapitre 4 du numéro d’octobre 2009 des Pers-
pectives de l’économie mondiale, s’appuie sur les écarts 
des importations et exportations par rapport à leur 
tendance d’avant la crise. Le deuxième test de robus-
tesse consiste à inclure des termes autorégressifs dans 
l’estimation pour en assurer une correspondance plus 
étroite avec la spécifi cation utilisée dans des études 
telles que celles de Romer et Romer (2010) et de 
Cerra et Saxena (2008). En troisième lieu, le modèle 
gravitaire bilatéral complet est estimé en variations sur 
la base de l’échantillon complet ainsi que du groupe 
des 20 principaux partenaires de chaque pays. Enfi n, 
craignant que nos résultats ne soient déterminés par 
les fortes dépréciations accompagnant les crises ban-
caires et d’endettement, nous isolons les épisodes qui 
n’ont pas coïncidé avec les crises monétaires. Toutes 
les méthodologies donnent des résultats qualitative-
ment semblables. De plus amples détails sur ces tests 
de robustesse sont fournis à l’appendice 4.2.

La production explique-t-elle 
entièrement le comportement 
des importations et des exportations?

Il ressort d’études précédentes, notamment du 
chapitre 4 du numéro d’octobre 2009 des Perspec-
tives de l’économie mondiale et de l’étude de Cerra et 
Saxena (2008), que la production baisse sensible-
ment après une crise fi nancière et reste déprimée à 
moyen terme. Le comportement du commerce décrit 
ci-dessus est-il tout simplement un eff et de cette 
dynamique de la production après une crise? Pour 
répondre à cette question, nous neutralisons les eff ets 

10Le fait que les pertes d’importations sont plus fortes et plus 
persistantes que les pertes d’exportations peut tenir aux conséquences 
de la fragilité des bilans (ou autres diffi  cultés fi nancières) pour la de-
mande intérieure. Bien qu’une demande intérieure plus faible réduise 
directement le volume des importations, elle peut également réduire 
la consommation par les résidents de biens exportables, faisant ainsi 
de la place pour une augmentation des exportations. 

Graphique 4.4. Pertes d’importations et d’exportations, 
avant neutralisation des effets de la production
(Écart en pourcentage par rapport à la normale : années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)

Effet d’une crise
Intervalle de confiance de 90 % autour 
de la fonction impulsion-réponse estimée

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

   Source : calculs des services du FMI.
   Note : Les lignes en bleu illustrent la fonction impulsion-réponse — l’effet d’une crise 

sur les importations par rapport à ce qui serait prévu en l’absence de crise. Les prévisions 
sont établies sur la base des crises contemporaines et retardées ainsi que des variables 
fictives pays et temps.
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de la production en ajoutant le PIB du pays en ques-
tion et de ses partenaires commerciaux. Alors que les 
modèles gravitaires standard supposent que l’élasticité 
des échanges par rapport à la production est uniforme 
pour tous les pays et périodes, nous relâchons cette 
hypothèse dans notre analyse, parce que ces élasticités 
sont cruciales pour déterminer si le comportement 
du commerce est expliqué en totalité par la produc-
tion11. Le panneau supérieur du graphique 4.5 et le 
tableau 4.1 donnent à penser que, si une production 
déprimée contribue sensiblement à une évolution 
défavorable des importations, elle ne l’explique pas en-
tièrement. La neutralisation des eff ets de la production 
réduit fortement les pertes d’importations estimées 
— d’environ 10 points de pourcentage tant à court 

11En particulier, nous laissons l’élasticité varier entre les régions, 
telles qu’elles sont défi nies dans la base de données des Perspectives 
de l’économie mondiale (appendice 4.1), et entre les périodes anté-
rieure et postérieure à 1990. L’hypothèse d’une élasticité uniforme 
donne lieu à des pertes d’importations estimées plus fortes, comme 
indiqué à l’appendice 4.2.

terme qu’à moyen terme. Cependant, les pertes d’im-
portations restent signifi cativement diff érentes de zéro.

La conclusion que la production n’explique pas 
entièrement l’évolution défavorable des importations 
est robuste à plusieurs tests. Une raison possible en 
est que l’élasticité des importations par rapport à 
la production refl ète la sensibilité des importations 
aux fl uctuations tendancielles ou à long terme de la 
production; si l’élasticité des importations par rap-
port aux fl uctuations conjoncturelles ou durant les 
périodes de crise est plus grande, l’imposition d’une 
élasticité fi xe aboutirait à de fortes baisses inexpliquées 
des importations pendant les phases de ralentisse-
ment conjoncturel ou durant les crises, même après 
neutralisation des eff ets de la production. Pour tester 
cette théorie, nous laissons le coeffi  cient de produc-
tion varier durant les crises et en période d’absence de 
crise; nous le laissons également varier selon les com-
posantes tendancielles et conjoncturelles de la produc-
tion, dissociées à l’aide du fi ltre de Hodrick–Prescott. 
Dans les deux cas, les résultats confi rment que l’élas-

Tableau 4.1. Régression de référence et variations implicites du niveau des importations et exportations 

Importations Exportations

Inconditionnelles Conditionnelles Inconditionnelles Conditionnelles

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Coefficient FIR1 Coefficient FIR1 Coefficient FIR1 Coefficient FIR1

Crise à t –0,080*** –0,080*** –0,040** –0,040*** –0,034 –0,034 –0,007 –0,007
(0,018) (0,018) (0,017) (0,017) (0,020) (0,020) (0,020) (0,020)

Crise à t – 1 –0,078*** –0,158*** –0,034** –0,073*** –0,002 –0,037 0,019 0,012
(0,018) (0,029) (0,016) (0,026) (0,017) (0,026) (0,017) (0,027)

Crise à t – 2 –0,013 –0,171*** –0,003 –0,077*** –0,006 –0,042 0,003 0,015
(0,016) (0,031) (0,015) (0,030) (0,019) (0,033) (0,019) (0,034)

Crise à t – 3 0,018 –0,153*** 0,014 –0,063* –0,022 –0,064 –0,018 –0,003
(0,014) (0,032) (0,013) (0,034) (0,020) (0,040) (0,021) (0,041)

Crise à t – 4 –0,016 –0,169*** –0,014 –0,077** –0,006 –0,070* 0 –0,003
(0,013) (0,034) (0,012) (0,035) (0,015) (0,045) (0,015) (0,046)

Crise à t – 5 –0,021 –0,190*** –0,012 –0,089** –0,009 –0,079* –0,001 –0,004
(0,015) (0,040) (0,014) (0,039) (0,014) (0,046) (0,013) (0,047)

R2 0,12 0,21 0,11 0,18

N 4,754 4,754 4,753 4,753

Source : calculs des services du FMI.         
Note : le tableau présente les résultats d’une régression de la croissance des importations/exportations sur un indicateur de crise et ses cinq retards, ses effets fi xes pays et année. Les erreurs 

types robustes groupées par pays sont données entre parenthèses. ***, ** et * indiquent des seuils de signifi cation à 1 %, 5 % et 10 %, respectivement. Les colonnes (3) et (7) tiennent compte 
de la croissance du PIB du pays et de ses partenaires commerciaux, ainsi que des mesures des crises, pondérées des échanges, dans les pays partenaires et de leurs retards. Les variations 
implicites du niveau des importations/exportations dans les colonnes (2), (4), (6) et (8) sont égales à la somme cumulée des coeffi cients de l’indicateur de crise et de ses retards, estimés à partir 
des régressions fi gurant aux colonnes (1), (3), (5) et (7), respectivement. 

1Fonction impulsion-réponse.
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ticité des importations par rapport à des fl uctuations 
plus fréquentes de la production est sensiblement plus 
grande. Enfi n, nous incluons des retards de croissance 
du PIB dans la spécifi cation. L’évolution des impor-
tations n’en est pas moins restée défavorable, même 
après neutralisation des eff ets de la production. Ce ré-
sultat est également robuste à l’utilisation des diverses 
méthodologies décrites à l’appendice 4.2.

Contrairement au comportement des importations, 
celui des exportations après une crise semble aller de 
pair, pour une grande part, avec une dynamique défa-
vorable de la production (graphique 4.5, panneau in-
férieur). Après neutralisation des eff ets de celle-ci, les 
exportations sont proches de la normale et l’écart es-
timé n’est pas statistiquement diff érent de zéro à court 
ou à moyen terme. C’est pourquoi le reste du présent 
chapitre est centré sur les importations, qui semblent 
supporter le plus gros poids de la crise.

La dynamique di" ère-t-elle selon les produits, 
les partenaires commerciaux et les crises?

La section précédente a mis en lumière des dif-
férences importantes dans le comportement du 
commerce selon la catégorie de produits durant le ra-
lentissement mondial le plus récent. Ce schéma se re-
trouve-t-il dans les crises antérieures? Le graphique 4.6 
fait apparaître des similarités entre le dernier ralentis-
sement mondial et les crises précédentes, mais aussi 
des diff érences12. Dans le passé, comme dans le récent 
ralentissement mondial, les échanges de biens d’équi-
pement et de biens de consommation durables sont 
ceux qui ont accusé le recul le plus marqué à court 
terme, avec une baisse de près de 15 % en moyenne 
dans la deuxième année suivant la crise, même après 
neutralisation des eff ets des variations de la produc-
tion. Il n’y a guère eu de signes de reprise des impor-
tations de cette catégorie de produits dans le moyen 
terme. Les échanges des trois autres catégories de 

12Il convient de noter que le comportement des importations 
illustré au graphique 4.3 se rapporte seulement à 13 pays, parmi 
lesquels fi gurent des pays ayant traversé une crise et des pays sans 
crise, alors que le graphique 4.6 montre le comportement des im-
portations de ces catégories de produits pour les pays ayant traversé 
une crise uniquement. En outre, le graphique 4.3 présente les pertes 
d’importations inconditionnelles, tandis que le graphique 4.6 fait 
apparaître les pertes après neutralisation des eff ets de la production 
et d’autres variables. 
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Graphique 4.5. Pertes d’importations et d’exportations, 
après neutralisation des effets de la production
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise comme à t = 0)
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   Note : Les lignes en bleu illustrent la fonction impulsion-réponse — l’effet d’une crise 

sur les importations par rapport à ce qui serait prévu en l’absence de crise. Les prévisions 
sont établies sur la base d’un modèle gravitaire réduit en variations, avec crises contemporaines
et retardées, production du pays et de ses partenaires pondérée des échanges, variable 
fictive crise chez les partenaires pondérée des échanges, et variables fictives pays et temps.

Exportations

Les importations restent faibles même après neutralisation des effets de la production 
et autres variables de contrôle du modèle de gravité standard. Par contre, les 
exportations ne sont plus significativement différentes de zéro lorsque ces variables 
de contrôle sont ajoutées.
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produits ont sensiblement baissé à court terme, mais 
de moins de 10 %. Cependant, pour ces catégories de 
produits, les résultats ont continué à se détériorer dans 
le moyen terme, ce qui est assez curieux, en particulier 
parce qu’il y a déjà neutralisation des eff ets de la pro-
duction dans les analyses qui révèlent ces pertes13.

Il est possible aussi que les exportations des parte-
naires commerciaux vers le pays en crise soient plus 
ou moins touchées selon le partenaire en question. Les 
exportations de certains partenaires commerciaux sont-
elles plus résistantes? Un facteur qui semble revêtir de 
l’importance est la puissance des liens de production 
au niveau international — l’utilisation de biens in-
termédiaires importés dans la production de biens 
d’exportation14. Une plus grande participation à la 
production tend à rendre le commerce plus résistant : 
plus l’intégration verticale entre un pays en crise et un 
partenaire commercial est forte, plus la baisse de ses 
importations en provenance de ce partenaire est faible 
(graphique 4.7). Ce résultat est compatible avec l’idée 
d’un «eff et de tête de pont», les entreprises qui ont 
encouru les frais irréversibles d’entrée dans une relation 
étant peu désireuses de se retirer tout simplement parce 
que les conditions sont devenues défavorables15.

Enfi n, nous cherchons à savoir si la dynamique du 
commerce diff ère dans le cas où une crise coïncide 
avec un ralentissement mondial, défi ni comme dans 

13Si les crises passées se sont généralement produites dans les pays 
à faible revenu où la protection sociale est faible, il est possible que 
les crises et la hausse (non amortie) du chômage qui en a résulté 
feraient baisser même les échanges de biens de consommation non 
durables. Voir, par exemple, Friedman et Levinsohn (2003) pour 
une analyse de l’impact de la crise asiatique de 1997 sur les ménages 
indonésiens. Ces eff ets subsisteraient même dans les régressions 
qui neutralisent les eff ets de la production si la baisse mesurée du 
PIB ne rend pas bien compte de l’impact négatif de la crise sur les 
ménages pauvres.

14Nous mesurons l’intensité des liens de production entre deux 
pays par le ratio valeur ajoutée/exportations (VAX) de Johnson et 
Noguera (2010). Le ratio VAX, établi sur la base des tableaux en-
trées–sorties et des échanges bilatéraux entre un grand échantillon 
de pays, rend compte de la mesure dans laquelle les exportations 
du pays A vers le pays B sont utilisées comme biens intermédiaires 
dans la production des biens d’exportation du pays B.

15Voir Baldwin (1988), qui a proposé les eff ets de tête de pont 
comme explication potentielle de l’hystérèse dans le commerce in-
ternational. Nos résultats sont par ailleurs conformes à ceux d’autres 
études, dont celle d’Altomonte et Ottaviano (2009), qui montre la ré-
sistance des échanges entre l’Europe occidentale et l’Europe centrale, 
et de Bernard et al. (2009), qui fait ressortir la résistance des échanges 
de la «chaîne de l’off re» entre les pays d’Asie après la crise asiatique.
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Graphique 4.6. Pertes d’importations de différentes 
catégories de produits, après neutralisation des effets 
de la production
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)

Les importations de biens d’équipement et de consommation durables accusent une 
baisse très forte à moyen terme, comme au cours de la crise récente. Les importations 
des autres catégories de produits diminuent plus graduellement mais à un rythme 
soutenu au fil du temps.
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crise sur les importations par rapport à ce qui serait prévu en l’absence de crise. Les 
prévisions sont établies sur la base d’un modèle gravitaire réduit en variations, avec crises 
contemporaines et retardées, production du pays et de ses partenaires pondérée des 
échanges, variable fictive crise chez les partenaires pondérée des échanges, et variables 
fictives pays et temps.
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Freund (2009)16. Environ un cinquième des épisodes 
de crise antérieurs se sont produits durant les années 
de baisse de l’activité mondiale. Les pays qui ont tra-
versé une crise durant un ralentissement mondial ont 
eu des pertes d’importations et d’exportations plus 
grandes, tant inconditionnelles qu’après neutralisation 
des eff ets de la production (graphique 4.8). Les pertes 
d’importations inconditionnelles restent plus fortes 
que les pertes d’exportations et, par conséquent, même 
dans ce cas, les exportations nettes des pays ayant tra-
versé une crise ont encore tendance à s’améliorer. Ces 
résultats laissent penser que de telles crises fi nancières 
peuvent donner lieu à des pertes d’échanges commer-
ciaux plus lourdes que les épisodes passés qui n’ont pas 
coïncidé avec un ralentissement mondial.

Les conditions antérieures 
à la crise ont-elles de l’importance?

La dynamique des importations dans les 
graphiques 4.4 et 4.5 fait apparaître seulement le com-
portement moyen de tous les épisodes de crise passés. 
Mais cette dynamique pourrait-elle diff érer selon les 
conditions qui existaient avant la crise? Par exemple, il 
se peut qu’un pays dont le solde des transactions cou-
rantes s’était relativement détérioré lorsqu’il est entré 
en crise voie les prix relatifs subir un plus grand ajuste-
ment; de ce fait, ses importations suivraient une évolu-
tion relativement plus défavorable que celles d’un pays 
dont la position extérieure courante était plus favorable 
au moment où la crise a éclaté. Les panneaux supérieurs 
du graphique 4.9 donnent à penser qu’il en est ainsi. 
Dans le sous-échantillon d’épisodes de crise dans les 
pays dont le solde des transactions courantes était supé-
rieur à la médiane avant la crise, il n’y a pas détériora-
tion des résultats des importations après neutralisation 
des eff ets de la production; dans le sous-échantillon 
pour lequel les soldes des transactions courantes étaient 
inférieurs à la médiane, les pertes d’importations, après 
neutralisation des eff ets de la production, étaient beau-
coup plus fortes et plus persistantes. 

16En particulier, Freund (2009) défi nit les années de ralentis-
sement mondial comme étant celles où la croissance du PIB réel 
mondial est 1) au-dessous de 2 %, 2) inférieure de plus de 1,5 point 
de pourcentage à la moyenne des cinq années précédentes et 3) à son 
minimum par rapport aux deux années précédentes et aux deux an-
nées suivantes. Les années de ralentissement mondial identifi ées selon 
cette règle sont les suivantes : 1975, 1982, 1991, 2001 et 2008.

Graphique 4.7. Pertes d’importations et liens 
de production, après neutralisation des effets 
de la production
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)
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crise sur les importations par rapport à ce qui serait prévu en l’absence de crise. Les 
prévisions sont établies sur la base d’un modèle de gravité en variations, avec crises 
contemporaines et retardées, production du pays et de ses partenaires, production par 
habitant, variables fictives crise chez les partenaires et variables fictives importateur-
exportateur et temps. Les paires importateur−exportateur sont subdivisées en celles 
pour lesquelles le ratio valeur ajoutée/exportations se situe au-dessus de la médiane
à 2006 (liens de production faibles) et celles dont le ratio est au-dessous de la médiane 
(liens de production étroits). Les ratios valeur ajoutée/exportations sont tirés de 
Johnson et Noguera (2010).
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De même, les pays dont l’ouverture fi nancière ou 
commerciale était plus grande au moment de la crise 
ont, semble-t-il, encouru des pertes d’importations 
plus faibles (graphique 4.9, panneaux du milieu et 
inférieurs). La nature exacte du lien entre l’ouver-
ture avant une crise et la dynamique du commerce 
après la crise n’est pas claire, mais nous avons deux 
théories. Premièrement, une plus grande ouverture 
fi nancière pourrait signifi er une dépendance plus 
faible à l’égard du secteur bancaire intérieur, en 
particulier pour le fi nancement des échanges. Si 
tel est le cas, une crise bancaire qui nuit au secteur 
fi nancier intérieur pourrait avoir moins d’eff et dans 
les économies dont l’ouverture fi nancière est plus 
grande. Deuxièmement, le lien entre l’ouverture 
commerciale et la dynamique après la crise pourrait 
tenir à une plus grande résistance des échanges des 
pays plus verticalement intégrés, car les pays qui ont 
les liens de production les plus étroits ont également 
tendance à avoir une intégration commerciale relati-
vement poussée. 

Quels facteurs sont associés à la dynamique 
des importations après une crise?

Si la production n’explique pas entièrement le 
comportement des importations après une crise, quel 
autre facteur y contribue? Parmi les autres explications 
possibles, qui ont été examinées dans le contexte de la 
crise récente, fi gurent les suivantes :

Resserrement du crédit : les crises bancaires, en 
particulier, vont de pair avec un resserrement du 
crédit — il ressort de l’étude (à paraître) d’Abiad, 
Dell’Ariccia et Li que, lorsqu’un ralentissement est 
lié à une crise bancaire, une «reprise sans crédit» 
(où, en valeur réelle, le crédit se contracte) devient 
deux fois plus probable. Si le ralentissement est 
également précédé d’un essor du crédit, la probabi-
lité de reprise sans crédit quadruple et devient une 
quasi-certitude. La difficulté à obtenir du crédit 
peut avoir des effets nuisibles sur les importations, 
bien au-delà de ceux que la raréfaction du crédit 
pourrait avoir sur la demande globale17.

17Voir Amiti et Weinstein (2009), Iacovone et Zavacka (2009) 
et Chor et Manova (2010), qui montrent l’importance du rôle joué 
par le fi nancement des échanges et le crédit commercial dans les 
résultats des exportations durant les crises.

•

Effet d’une crise ne coïncidant 
pas avec un ralentissement  mondial

Effet d’une crise en période 
de ralentissement mondial

Graphique 4.8. Pertes d’échanges en période 
de ralentissement mondial
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)

Les pertes d’importations et d’exportations sont plus fortes après les crises 
qui se produisent en période de ralentissement de l’économie mondiale.
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les importations et exportations par rapport aux prévisions en l’absence de crise. 
Les prévisions de pertes inconditionnelles sont établies sur la base des crises 
contemporaines et retardées, des variables fictives pays et temps et des interactions 
entre les crises contemporaines et retardées et des années de ralentissement 
mondial. Les prévisions de pertes conditionnelles sont effectuées sur la base d’un 
modèle gravitaire réduit en variations, avec crises contemporaines et retardées, 
production du pays et de ses partenaires, pondérée des échanges, variable fictive 
crise chez les partenaires, pondérée des échanges, et interactions entre les crises 
contemporaines et retardées et des années de ralentissement mondial. La définition 
du ralentissement mondial est tirée de Freund (2009) et s’applique aux années 1975, 
1982, 1991, 2001 et 2008.
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Montée du protectionnisme : la crise peut ren-
forcer les groupes d’intérêt qui sont favorables à 
la protection de la production intérieure18. Une 
protection accrue ne prend pas nécessairement la 
forme de droits de douane plus élevés; elle peut se 
traduire également par un plus grand recours aux 
mesures antidumping et autres formes de «protec-
tionnisme obscur», telles que les dispositions des 
programmes de relance qui limitent les dépenses 
aux achats auprès des producteurs intérieurs. 
L’encadré 4.2 traite de l’utilisation des mesures 
protectionnistes et de leur effet sur le commerce 
dans le sillage de la crise récente.
Dynamique du taux de change : les variations du 
niveau aussi bien que de la volatilité des taux de 
change peuvent avoir des effets négatifs sur les im-
portations. Kaminsky et Reinhart (1999) notent 
qu’un grand nombre de crises bancaires sont égale-
ment liées à de fortes dépréciations de la monnaie; 
dans de tels cas, l’évolution des prix relatifs nuirait 
aux importations, mais stimulerait les exportations. 
En outre, la variabilité des taux de change peut 
s’accroître en période de crise, et il a été démontré 
qu’une variabilité plus grande a des effets défavo-
rables sur le commerce (Thursby et Thursby, 1987).
Effet de composition : parce que certaines catégories 
de produits représentent une plus grande part des 
échanges que de la production, une baisse de la 
demande de ces produits donnerait lieu à un recul 
plus marqué des échanges que de la production. 
Les crises peuvent entraîner un repli plus pro-
noncé de la demande de biens que de services, par 
exemple, et la plupart des échanges portent sur des 
biens, alors que les services représentent le gros de 
la production. Et parmi les biens, les biens durables 
constituent une part plus grande des échanges que 
de la production. Comme le montre l’encadré 4.1, 
l’effet de composition semble expliquer en grande 
partie l’énorme baisse des échanges observée durant 
la crise récente. Malheureusement, le manque de 
données rétrospectives complètes sur la compo-
sition de la demande ne permet pas une analyse 
détaillée de ce mécanisme particulier, mais nous 

18Par exemple, la Grande Dépression a été suivie d’une «montée 
générale du protectionnisme», qui a non seulement ralenti le proces-
sus de reprise économique, mais a aussi laissé un héritage protection-
niste durable dans un certain nombre de pays (O’Rourke, 2009). 
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Graphique 4.9. Caractéristiques antérieures 
à la crise et pertes d’importations, après 
neutralisation des effets de la production
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)
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sur les importations par rapport à ce qui serait prévu en l’absence de crise. Les prévisions 
sont estimées sur la base d’un modèle gravitaire réduit en variations, avec crises contemporaines
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représentative de la crise chez les partenaires, pondérée des échanges, et variables fictive pays 
et temps. Les épisodes de crise sont subdivisés en ceux des pays dont le solde des transactions 
courantes et le degré d’ouverture financière ou  commerciale sont respectivement au-dessus 
et au-dessous de la médiane pour l’échantillon de crises à l’année t – 1.
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présentons ci-après des données qui indiquent que 
les effets de composition ont joué un rôle au moins 
partiel dans les crises précédentes. 
Pour que ces mécanismes soient liés à la dynamique 

des importations observée après une crise, il faut non 
seulement que ces facteurs aient un eff et négatif sur 
les importations, mais aussi qu’ils aient tendance à 
s’aggraver en période de crise. Pour étudier le rôle de 
chacun de ces mécanismes, nous adoptons une ap-
proche en trois temps. En premier lieu, nous estimons 
les fonctions impulsion–réponse pour déterminer 
comment le crédit, la protection et la dynamique du 
taux de change évoluent après une crise. Ensuite, nous 
estimons l’élasticité des importations par rapport à ces 
facteurs. Dans la troisième étape, nous combinons les 
deux précédentes pour estimer à quel point chaque 
mécanisme peut contribuer à la dynamique des im-
portations après une crise. De plus amples détails sont 
donnés à l’appendice 4.2. Il convient de souligner 
qu’aucune étape de cette analyse ne cherche à déceler 
une relation de cause à eff et, mais seulement une 
association; nous voulons savoir quel pourcentage de 
baisse des importations nous prédirions sur la base du 
comportement des divers facteurs qui y sont corrélés. 

Les résultats de la première étape de cette méthodo-
logie en trois temps sont illustrés au graphique 4.10, 
qui montre comment le niveau et la volatilité du 
taux de change eff ectif réel (TCER), le crédit et les 
droits de douane évoluent en moyenne après une 
crise. Le TCER se déprécie à court terme d’environ 
6 % en moyenne dans les deux premières années 
suivant la crise et cette dépréciation se maintient dans 
les années subséquentes, mais la variation est assez 
forte. On observe en outre, dans le court terme, une 
augmentation sensible de la volatilité du TCER, qui 
diminue à moyen terme. Le crédit au secteur privé, 
mesuré en pourcentage du PIB, baisse peu à peu dans 
les années suivant une crise, jusqu’à accuser un recul 
de plus de 15 % en moyenne à la cinquième année. 
Ce déclin semble assez fort, mais il convient de noter 
que nombre de crises bancaires ont été précédées par 
une croissance excessive du crédit. Enfi n, ce qui est 
quelque peu surprenant, rien ne montre que le protec-
tionnisme, mesuré par le niveau moyen des droits de 
douane, s’intensifi e après une crise. La variation du ni-
veau moyen des droits de douane après une crise n’est 
pas statistiquement signifi cative à court ni à moyen 
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Graphique 4.10. L’évolution de divers facteurs 
après une crise
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)
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terme19. Mais cela ne veut pas nécessairement dire que 
la protection globale ne s’accroît pas, vu que l’inten-
sifi cation du protectionnisme peut se manifester par 
des formes de protection «obscure» qui sont diffi  ciles à 
détecter dans les données (voir ci-dessus).

L’élasticité estimée des importations par rapport 
aux mécanismes autres que la production est pré-
sentée au tableau 4.220. L’élasticité estimée des im-
portations par rapport au TCER, à environ 0,09, est 
sensiblement inférieure à celle obtenue dans d’autres 
études. Ce résultat peut être dû au fait que le mo-
dèle estime seulement le lien contemporain entre le 
TCER et les importations21. L’élasticité estimée des 
importations par rapport à la volatilité du TCER et 
au crédit est dans les deux cas statistiquement signi-
fi cative et du signe attendu. L’élasticité estimée des 
importations par rapport aux droits de douane, tout 
en étant négative comme prévu, n’est pas statistique-
ment signifi cative.

En combinant ces résultats, nous pouvons estimer 
la contribution moyenne de ces divers mécanismes 
(graphique 4.11). La contribution estimée de la pro-
duction est égale à la diff érence entre la perte d’im-
portations inconditionnelle illustrée au graphique 4.4 
et la perte d’importations après neutralisation des 
eff ets de la production présentée au graphique 4.5. Au 
début d’une crise (année t), la baisse de la production 
contribue pour moitié environ à la perte d’importa-
tions globale de l’année en question, l’augmentation 
de la volatilité du taux de change, pour un cinquième, 
et la dépréciation réelle ainsi que la raréfaction du 
crédit, pour moins de 10 % au total. Il y a donc 
environ 20 % de la perte d’importations de l’année 
de crise qui restent inexpliqués. Dans les années sui-

19Le nombre des mesures antidumping imposées par un pays ne 
s’accroît pas lui non plus de façon signifi cative après une crise.

20Comme indiqué ci-dessus, l’élasticité des importations par 
rapport à la production dans la spécifi cation de référence varie 
d’une région et d’une période à l’autre. Ces élasticités sont traitées à 
l’appendice 4.2.

21Les estimations de cette élasticité dans les ouvrages écono-
miques varient selon l’horizon retenu (Senhadji, 1998, par exemple, 
obtient une élasticité de près de zéro pour le court terme, mais une 
élasticité supérieure à 1 pour le long terme) et d’un pays à l’autre 
(dans Kwack et al., 2007, les élasticités varient de 0,4 à 1,2 pour 
un large éventail de pays). Bien entendu, plus les estimations tirées 
des études économiques que l’on utilise sont élevées, plus la part de 
la perte d’importations attribuable à la baisse du TCER après une 
crise est grande.

vantes, la production reste le facteur qui contribue le 
plus à la faiblesse des importations (de l’ordre de 50 % 
à 60 % de la perte d’importations totale). Le rôle de 
la volatilité du taux de change diminue avec le temps, 
du fait que la vive volatilité observée immédiatement 
après la crise s’atténue à la longue. Le rôle du crédit, 
par contre, s’accroît avec le temps parce que les condi-
tions de crédit ne cessent de se détériorer après une 
crise; à la cinquième année, les conditions de crédit 
tendues contribuent pour environ 10 % à la perte 
d’importations totale. 

Ces mécanismes aident à expliquer en grande 
partie la perte d’importations estimée après une 
crise, mais 20 % à 35 % de cette perte demeurent 
sans explication. Dans quelle mesure les eff ets de 
composition pourraient-ils être à l’origine de la 
perte inexpliquée? Le présent chapitre est centré 
sur le commerce des biens, et le manque de don-
nées rétrospectives détaillées sur la part des biens 
durables et non durables dans la demande pour un 
large éventail de pays empêche l’inclusion des eff ets 
de composition dans notre méthodologie en trois 
temps. Mais certaines indications laissent penser 
que ces eff ets étaient importants dans les crises pré-
cédentes également22. Les importations diminuent 
beaucoup plus que la production si deux conditions 
sont satisfaites : la demande de certains biens doit 
reculer plus que celle d’autres biens, et les biens en 
question doivent représenter une part plus grande des 
échanges que de la production. Dans un échantillon 
de 48 pays et de 26 épisodes de crise pour lesquels 
des données sont disponibles, les biens d’équipement 
échangeables (machines et outillage) représentent 

22Dans l’encadré 4.1, un cadre plus compliqué et des données 
davantage désagrégées sont utilisés pour l’établissement d’estima-
tions plus précises de la contribution des eff ets de composition à 
l’eff ondrement le plus récent des échanges.

Tableau 4.2. Élasticité estimée des importations
TCER1   0,09*
Volatilité du TCER –0,05***
Ratio crédit/PIB   0,10***
Droits de douane –0,03

Source : calculs des services du FMI.
Note : l’élasticité est estimée par régression du logarithme des importations sur 

le logarithme des variables en question et les effets fi xes pays et année. ***, ** et 
* indiquent des seuils de signifi cation à 1, 5 et 10 %, respectivement. Les erreurs 
types (non indiquées) sont groupées par pays et corrigées de l’hétéroscédasticité.

1Taux de change effectif réel.
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18 % des échanges, mais seulement 8 % du PIB (gra-
phique 4.12). De plus, la baisse des échanges de ma-
chines et outillage après une crise est beaucoup plus 
grande — diminution de plus d’un tiers des impor-
tations de ces biens à la seconde année suivant une 
crise, soit plus de 10 fois le recul après crise des autres 
composantes du PIB sur la même période23. Il ressort 
des calculs de l’appendice 4.2 que, même lorsque l’on 
considère seulement ces biens d’équipement durables, 
l’eff et de composition peut expliquer au moins une 
partie du repli des importations après une crise.

La méthodologie en trois temps donne seulement 
une estimation de la contribution moyenne des di-
vers mécanismes à la dynamique des importations. 
Par exemple, bien que la dépréciation moyenne soit 
de faible ampleur après une crise, le graphique 4.10 
fait apparaître clairement une forte variation autour 
de cette moyenne. Est-il possible que les importa-
tions des pays dont la monnaie s’est plus fortement 
dépréciée n’aient pas suivi la même évolution que 
celles des pays dont la monnaie ne s’est pas dépréciée 
autant? Le graphique 4.13 fournit des informations 
sur ces possibilités; une fois encore, toutes les pertes 
d’importations ont été estimées après neutralisation 
des eff ets de la production. Les crises accompagnées 
d’une dépréciation relativement forte semblent aller 
de pair avec une plus grande atonie des importa-
tions que celles liées à des dépréciations plus légères 
(panneaux supérieurs). Les crises durant lesquelles 
la croissance de la volatilité du taux de change a été 
plus faible, ou le marché du crédit plus favorable, 
semblent aller de pair avec une détérioration moindre 
des importations (panneaux du milieu)24. Enfi n, cer-
taines indications laissent penser que les crises accom-
pagnées d’une augmentation relativement plus forte 
des droits de douane ont été liées à une détérioration 
des importations, en particulier dans le court terme, 
ce qui correspond aux conclusions de l’encadré 4.2 
sur la crise récente. 

23Une raison possible est qu’une baisse de la disponibilité du 
crédit après une crise infl ue davantage sur la demande de biens du-
rables que sur celle des autres biens.

24Ces résultats sont robustes à l’utilisation de variables de rempla-
cement qui suivent de plus près le fi nancement des échanges au lieu 
de la mesure des conditions de crédit générales qui est employée 
ici. En particulier, ils sont robustes à l’utilisation de la variation de 
l’encours de la dette extérieure à court terme, qui inclut le crédit 
commercial à court terme (Ronci, 2004).

Graphique 4.11. Décomposition des pertes d’importations
(En pourcentage; années en abscisse; la crise commence à t = 0)

Les pertes d’importations enregistrées après une crise tiennent pour leur plus 
grande part à la baisse de la production. Cependant, l’accroissement temporaire 
de la volatilité du taux de change et la détérioration persistante du crédit y 
contribuent également. Même si l’on tient compte de ces causes potentielles, 
il y a encore une fraction des pertes d’importations qui reste inexpliquée, laquelle 
peut être liée à l’effet de composition.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : les pertes d’importations inconditionnelles (voir graphique 4.4) se décomposent 

en variations attribuables à la baisse de la production et du crédit, à une aggravation de la 
volatilité du taux de change, à une dépréciation et aux variations des droits de douane; la 
contribution de la production est égale à  la différence entre les pertes d’importations 
inconditionnelles et conditionnelles (tableau 4.1). La contribution des autres facteurs est 
égale au produit de l’élasticité des importations par rapport au facteur correspondant et 
de la variation du facteur après une crise (illustrée au graphique 4.10), en pourcentage de 
la variation inconditionnelle des importations après une crise. 
1Taux de change effectif réel.
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Résumé et implications pour les perspectives
Il ressort de cette analyse que les crises tendent à 

faire baisser sensiblement les importations dans le 
court terme — eff et qui dépasse celui attribuable à un 
repli de la production — et que les importations ont 
tendance à rester déprimées pendant tout le moyen 
terme. Les importations diminuent en général davan-
tage si le solde des transactions courantes du pays était 
relativement faible lorsque la crise a éclaté et si celle-ci 
a donné lieu à une dépréciation relativement forte du 
TCER ou à un marché du crédit tendu. Enfi n, les 
exportations affi  chent une baisse plus faible et plus 
graduelle qui peut être entièrement expliquée par les 
variations de la production. 

Quelles en sont les conséquences pour les pers-
pectives commerciales? Au moment où l’économie 
mondiale sort du Grand Eff ondrement du commerce 
de 2008–09, les données récentes incitent tout autant 
à l’optimisme qu’au pessimisme quant au redémarrage 
du commerce. Les optimistes peuvent évoquer la forte 
croissance des échanges mondiaux depuis la seconde 
moitié de 2009, tandis que les pessimistes peuvent dé-
plorer que les importations et exportations restent bien 
au-dessous de leurs tendances d’avant la crise, voire 
de leurs niveaux d’avant la crise pour certains pays. 
Laquelle de ces perspectives est justifi ée? Bien qu’il im-
porte de faire preuve de prudence lorsque l’on tire des 
crises antérieures des enseignements pour la récente 
crise, de nature plus mondiale, nous nous appuyons 
sur les observations de ce chapitre pour chercher à 
mieux comprendre les perspectives du commerce. 

La récente crise fi nancière a frappé bon nombre de 
grands pays avancés (tableau 4.3); aussi les conclu-
sions de ce chapitre ont-elles des implications non 
seulement pour chaque pays, pris individuellement, 
mais aussi pour la reprise mondiale et les courants 
d’échanges mondiaux. Les 13 pays qui ont récemment 
traversé une crise bancaire systémique représentent 
environ 40 % de la demande mondiale, les trois plus 
grands d’entre eux — l’Allemagne, les États-Unis et le 
Royaume-Uni — comptant pour plus d’un tiers de la 
demande mondiale. Si l’on inclut 10 autres pays que 
Laeven et Valencia (2010) considèrent comme ayant 
«frôlé» la crise bancaire systémique, les pays frappés 
par la crise récente constituent plus de la moitié de la 
demande et de la production mondiales. Les estima-

Graphique 4.12. Pertes d’importations 
et effet de composition
(En Pourcentage)

Les biens durables représentent une part beaucoup plus grande des échanges 
que de la production. En outre, la demande de biens durables baisse bien plus 
que celle de biens non durables après une crise. Ces deux faits laissent penser 
que l’effet de composition peut jouer un rôle important dans les pertes 
d’importations après une crise.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : La part moyenne des machines et outillage dans le PIB et celle des biens 

d’équipement durables dans les importations d’un échantillon de 48 pays sont illustrées 
dans le panneau supérieur. L’impulsion-réponse estimée deux ans après la crise est 
présentée au panneau inférieur. La fonction impulsion-réponse est estimée sur la base 
des crises contemporaines et retardées et des variables fictives pays et temps.
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tions de la dynamique du commerce après une crise 
établies dans le présent chapitre concordent avec la 
baisse brusque et forte de la demande d’importations 
observée dans ces pays. Et, ce qui est plus important 
pour les perspectives, cette analyse semble indiquer 
que les importations de ces pays resteront probable-
ment déprimées pendant un certain nombre d’années, 
même plus que ne le laisseraient attendre les projec-
tions modérées de leur production. Si, de surcroît, 
certains pays entrent dans une crise de la dette souve-
raine — qui est, d’après la présente analyse, liée à des 
pertes d’importations plus lourdes —, les perspectives 
de la demande d’importations mondiale s’assombri-
ront davantage. Selon les conclusions du chapitre, il 
importe, pour les pays dont la croissance est lourde-
ment tributaire de la demande extérieure, de procéder 
à un rééquilibrage en faveur des sources intérieures 
de croissance ou, plus généralement, de recourir à un 
«double moteur» de croissance. 

Il ressort en outre de l’analyse que la dynamique 
des importations peut varier d’un pays en crise 
à l’autre. Pour les pays dont le solde des transac-
tions courantes était relativement faible lorsqu’ils 
sont entrés en crise, tels que le Royaume-Uni et les 
États-Unis, la demande d’importations est appelée à 
être encore plus anémique. Les exportations vers le 
Royaume-Uni se ressentent en outre de la déprécia-
tion de la livre sterling depuis 2008. Enfi n, le crédit 
réel dans ces deux pays ralentit, voire se contracte, 

Faible dépréciationForte dépréciation

Graphique 4.13. Caractéristiques de l’après-crise 
et pertes d’importations, après neutralisation 
des effets de la production
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)
L’évolution des importations après une crise est associée aux conditions 
et politiques économiques de l’après-crise. Elle est d’autant plus défavorable 
que la crise s’accompagne d’une dépréciation plus forte, d’une plus grande 
volatilité des taux de change, d’une baisse plus marquée du crédit et d’une 
hausse plus sensible du protectionnisme.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Les lignes en bleu illustrent la fonction impulsion-réponse — l’effet d’une 

crise par rapport aux prévisions en l’absence de crise. Les prévisions sont établies sur 
la base d’un modèle gravitaire réduit en variations, avec crises contemporaines et 
retardées, production du pays et de ses partenaires, pondérée des échanges, variable 
fictive représentative crise chez les partenaires, pondérée des échanges, et  variables 
fictives pays et temps. Les épisodes de crise sont décomposés en épisodes durant 
lesquels la dépréciation, la variation de la volatilité du taux de change effectif réel et la 
variation du ratio crédit/PIB entre t = 0 et t = 5 sont respectivement au-dessus ou 
au-dessous de la médiane pour l’échantillon de crises. Dans le cas des droits de 
douane, le graphique illustre les importations conditionnelles après une crise avec une 
variation de l’indice de libéralisation des échanges supérieure et inférieure au 75e percentile.

Tableau 4.3. Crises bancaires 
systémiques, 2007–09
Cas systémiques Cas limites

Autriche France
Belgique Grèce
Danemark Hongrie
Islande Kazakhstan
Irlande Portugal
Lettonie Russie
Mongolie Slovénie
Pays-Bas Espagne
Royaume-Uni Suède
États-Unis Suisse

Source : Laeven et Valencia (2010).
Note : Laeven et Valencia (2010) entendent par crises bancaires systémiques 

les cas dans lesquels trois au moins des interventions qu’ils indiquent ont eu lieu, 
tandis que les cas limites sont ceux qui «répondent presque» à leur défi nition de 
crise systémique.



C H A P I T R E 4 L E S C R I S E S F I N A N C I È R E S O N T - E L L E S D E S E F F E TS D U R A B L E S S U R L E CO M M E R C E?

 Fonds monétaire international | Octobre 2010 153

évolution qui, d’après ce chapitre, aff aiblira aussi les 
importations, au-delà de ses eff ets sur la production. 

Le fait que les exportations de ces pays devraient 
être loin de baisser autant que les importations im-
plique une amélioration probable des soldes extérieurs 
des pays ayant traversé une crise et une détérioration 
des soldes de leurs partenaires. Comme les États-Unis 
contribuent dans une large mesure aux déséquilibres 
mondiaux, qui se sont considérablement aggravés 
au début des années 2000, un eff et bénéfi que de 
la récente crise est la réduction du défi cit extérieur 
américain, et ce chapitre donne à penser que cette ré-
duction peut être plus durable qu’en l’absence de crise 
fi nancière. D’autre part, la conclusion selon laquelle 
les importations de biens d’équipement ont accusé la 
baisse la plus forte porte à croire que les perspectives 
d’innovation et de croissance potentielle après une 
crise pourraient être plus sombres. 

Les responsables nationaux qui pourraient craindre 
les eff ets nuisibles d’une crise fi nancière sur les ex-
portations peuvent être rassurés par la conclusion du 
chapitre selon laquelle la baisse des exportations est, 
en moyenne, faible et graduelle. En outre, ces eff ets 
peuvent être expliqués par un recul de la production, 
ce qui porte à croire que la lutte contre les facteurs qui 
font baisser la production du côté de l’off re favorisera 
en même temps le redressement des exportations. 

Enfi n, bien que les dirigeants nationaux se soucient 
peut-être davantage des conséquences des crises pour 
les exportations que pour les importations, la nature 
mondiale de la crise récente signifi e qu’un tassement 
coordonné et prolongé de la demande d’importations 
dans un large éventail de pays augure mal de la reprise 
mondiale. Fait non surprenant, le chapitre conclut 
que la relance de la production contribuera dans une 
large mesure au redressement des importations. À 
cet égard, des réformes structurelles ayant pour eff et 
d’accroître la productivité pourraient contribuer à 
l’accélération de la croissance. Il ressort des conclu-
sions du chapitre que, outre le soutien de la demande 
intérieure, l’amélioration du marché du crédit, la 
lutte contre les tendances protectionnistes et la pré-
vention d’une volatilité excessive des taux de change 
peuvent favoriser le redémarrage du commerce. La 
conclusion du cycle des négociations commerciales in-
ternationales de Doha renforcerait aussi la relance des 
échanges mondiaux.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : les lignes en bleu illustrent la fonction impulsion-réponse — l’effet d’une 

crise sur les importations par rapport à ce qui serait prévu en l’absence de crise. Les 
prévisions sont établies sur la base d’un modèle gravitaire réduit en variations, avec 
crises contemporaines et retardées, production du pays et de ses partenaires, 
pondérée des échanges, variable fictive crise chez les partenaires, pondérée des 
échanges, et variables fictives pays et temps. Les épisodes de crises sont 
décomposés en épisodes durant lesquels la dépréciation, la variation de la volatilité 
du taux de change effectif réel et la variation du ratio crédit/PIB entre t = 0 et t = 5 
sont respectivement au-dessus ou au-dessous de  la médiane pour l’échantillon de 
crises. Dans le cas des droits de douane, le graphique illustre les importations 
conditionnelles après une crise avec une variation de l’indice de libéralisation des 
échanges supérieure et inférieure au 75e percentile.
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Le degré de protectionnisme commercial avant et 
après la crise récente a fait l’objet d’interprétations 
sensiblement diff érentes. Le présent encadré traite 
de cette question en s’inspirant de récentes études 
de membres des services du FMI (Gregory et al., 
2010). Les nouvelles restrictions au commerce ont 
jusqu’à présent été limitées à une faible part des 
échanges mondiaux mais ont eu un eff et négatif 
prononcé sur les fl ux commerciaux. Il est proposé 
ici quelques moyens permettant aux pays d’éviter 
que l’intensifi cation du protectionnisme commercial 
entrave la reprise. 

La deuxième moitié du 20e siècle est marquée 
par une liberté beaucoup plus grande des échanges. 
Dans le groupe des grands pays d’Europe occiden-
tale et d’Amérique du Nord, les droits de douane 
sont tombés en moyenne de 15 % à 4 % entre 
les années 50 et le milieu des années 2000. Dans 
nombre de grands pays en développement, les droits 
de douane ont augmenté ou sont restés très élevés 
jusqu’aux années 80 mais ont depuis lors fortement 
reculé. Néanmoins, le rythme des réformes commer-
ciales s’est ralenti après le milieu des années 2000 
lorsque le sentiment protectionniste a commencé 
à s’intensifi er, de sorte que de fortes restrictions 
commerciales étaient toujours en place lorsque la 
crise a éclaté. En outre, les lacunes des engagements 
pris dans le cadre de l’Organisation mondiale du 
commerce (OMC) laissent de grandes possibilités 
de recul dans la dimension juridique de la politique 
commerciale. Les droits de douane — instrument 
de politique commerciale le plus transparent et le 
plus facile à suivre — en sont un exemple illustratif. 
Certaines économies peuvent relever sensiblement 
les droits de douane sans dépasser les consolidations 
de l’OMC (premier graphique). 

Une fois la crise bien installée (mi-2008), la 
connaissance par les dirigeants politiques des risques 
du protectionnisme, alliée à une intensifi cation des 
activités de suivi, a aidé à limiter la riposte pro-
tectionniste. Conscientes des résultats désastreux 
produits par le protectionnisme dans les années 30 
et de la contribution du commerce aux perfor-
mances macroéconomiques, les pays du Groupe 
des 20 (G-20) se sont engagés en novembre 2008 à 

«s’abstenir d’ériger de nouvelles barrières à l’inves-
tissement ou au commerce des biens et des services, 
d’imposer des nouvelles restrictions ou de mettre en 
œuvre des mesures de stimulation des exportations 
contraires aux règles de l’OMC». En avril 2009 et 
de nouveau en juin 2010, les dirigeants des pays 
du G-20 ont renouvelé leur promesse et demandé à 
l’OMC et à d’autres institutions de suivre le respect 
de cet engagement. 

Plusieurs autres facteurs ont contribué à limiter la 
riposte protectionniste à la crise : 

Les règles et institutions multilatérales ont clarifié 
les types d’actions qui sont jugés responsables. Le 
système commercial solide incarné par l’OMC y 
a joué un rôle central. 
Le commerce a baissé beaucoup plus rapidement 
que l’activité économique globale. Le ratio im-
portations/PIB a lui aussi diminué. Bien que les 
pertes d’emploi se soient accrues, elles n’ont pas 
été, dans l’ensemble, attribuées au commerce. 
Le commerce a été soutenu par les politiques 
macroéconomiques et financières. 

•

•

•

Encadré 4.2. Le protectionnisme dans la crise récente
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1NPF = Nation la plus favorisée.
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Le principal auteur de cet encadré est Robert Gregory.
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En dépit de cela, une fois la crise bien engagée, 
un certain nombre de restrictions au commerce ont 
été mises en place. La forte hausse du chômage et la 
persistance de ses niveaux élevés peuvent expliquer 
la fréquence accrue des demandes de remèdes com-
merciaux émanant de l’industrie. En outre, il y a eu 
un plus grand recours à des mesures sortant de l’or-
dinaire, qui sont plus diffi  ciles à quantifi er. 

Cependant, l’ampleur des restrictions au com-
merce n’est pas claire, et divers eff orts de suivi ont 
abouti à des résultats assez diff érents. Aucune des 
autorités de surveillance ne semble penser que nous 
avons assisté, ou que nous avons des chances d’as-
sister, à une montée extrême du protectionnisme 
comme celle qui s’est produite dans les années 30, 
mais leurs évaluations diff èrent sensiblement. Le 
rapport conjoint de juin 2010 de l’OMC, de l’Or-
ganisation de coopération et de développement 
économiques (OCDE) et de la Conférence des 
Nations Unies sur le commerce et le développement 

(CNUCED) indique que «la riposte protectionniste 
a été limitée, bien qu’il y ait encore des cas où des 
mesures restrictives ont été prises… Il continue à y 
avoir des cas où de nouvelles restrictions sont appli-
quées aux importations et où il est fait un plus grand 
usage des restrictions aux exportations, mais les 
gouvernements de certains pays du G-20 ont aussi 
pris des mesures pour faciliter les échanges» (OMC, 
OCDE et CNUCED, 2010). Par contre, le sixième 
rapport de Global Trade Alert (GTA), qui est associé 
au Centre for Economic Policy Research (dont le 
siège est à Londres) et appuyé par la Banque mon-
diale, conclut que «pour ce qui est de l’ouverture des 
marchés, 2009 a été une année aff reuse» et que «pour 
sa grande part, la discrimination mise en place alors 
n’a pas encore été abolie» (GTA, 2010).

Gregory et al. (2010) explore l’impact des mesures 
«de derrière la frontière», aussi bien conventionnelles 
que moins ordinaires, qui ont été mises en lumière 
dans les rapports de GTA, tels que les obstacles 
techniques aux échanges, à la passation des marchés 
et aux mesures réglementaires. L’analyse consiste à 
apparier les données tirées du suivi par GTA des me-

Source : base de données de Global Trade Alert.

Mesures incluses dans Gregory et al. (2010)
(Nombre de mesures)

Droits de douane, interdictions d’importation, 
contingents
Mesures de défense du commerce
Obstacles non tarifaires
Renflouements, subventions
Teneur en produits nationaux, passation 
de marchés publics
Mesures à l’exportation

55

51

21

27

14

16

Source : calculs des services du FMI.

Flux commerciaux bilatéraux assujettis aux 
mesures mises en place en novembre 2008
(Indice, octobre 2008 = 100)
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Appendice 4.1 Sources de données
Les principales sources de données pour ce chapitre 

sont les bases de données de trois publications du FMI : 
Direction of Trade Statistics (DOTS), Perspectives de l’éco-
nomie mondiale (PEM) et International Financial Sta-
tistics (IFS), la base de données des World Trade Flows 
(2005) (NBER-Nations Unies) et les études de Laeven 
et Valencia (2008, 2010). D’autres sources de données 
sont indiquées au tableau 4.4 et les régions analytiques 
des PEM sont présentées au tableau 4.5. 

Les indicateurs de crise sont tirés des études de 
Laeven et Valencia (2008, 2010). Ces derniers pré-
sentent dans leur étude de 2010 des données nouvelles 
et exhaustives sur les dates auxquelles les crises bancaires 
systémiques ont éclaté et sur leurs caractéristiques pour 
la période 1970 –2009, s’inspirant de trois ouvrages 
précédents : Caprio et al. (2005), Laeven et Valencia 
(2008), et Reinhart et Rogoff  (2009). Ils mettent à jour 
la base de données de leur étude de 2008 sur les crises 
bancaires systémiques pour y inclure les récents épisodes 

suivant la crise du marché hypothécaire américain de 
2007 et recensent 129 épisodes depuis 1970. 

Laeven et Valencia (2008) détectent en outre des 
épisodes de crise d’endettement sur la base de défauts 
de paiement et restructurations de la dette souveraine 
en se fondant sur des informations tirées de Beim et 
Calomiris (2001), Banque mondiale (2002), Sturze-
negger et Zettelmeyer (2006) et de rapports des services 
du FMI. Parmi les informations obtenues fi gurent 
l’année du défaut souverain sur prêts privés et celle du 
rééchelonnement de la dette. À l’aide de cette méthode, 
ils recensent 63 épisodes de défaut de paiement et de 
restructuration de la dette souveraine depuis 1970.

Les données sur les importations et exportations bila-
térales et globales tirées de la base de données de DOTS 
sont exprimées en dollars EU courants. Elles sont corri-
gées des défl ateurs des prix mondiaux des importations 
et exportations tirés de la base de données d’IFS pour le 
calcul des importations et exportations réelles de chaque 
pays. La série sur le PIB réel en dollars EU provient de la 

sures prises entre mi-2008 et fi n 2009 et les données 
détaillées au niveau des produits sur les fl ux commer-
ciaux bilatéraux mensuels1. Le deuxième graphique il-
lustre la nature variée de ces mesures protectionnistes. 
Il y a tout lieu de croire que, après l’application par 
un pays de restrictions aux importations d’un produit 
particulier, celles-ci baissent dans les mois suivants 
par rapport aux échanges mondiaux du même pro-
duit (troisième graphique). Compte tenu de divers ef-
fets fi xes variant avec le temps, une analyse économé-
trique plus poussée laisse penser que les échanges des 
produits en question diminuent en moyenne de 3 % 
à 8 % après l’imposition de restrictions. Cependant, 
au total, les restrictions mises en place durant la pé-
riode couverte par l’étude ont fait baisser les échanges 
de 0,25 % car ces mesures n’ont touché qu’une faible 
part du commerce mondial. 

Pour ce qui est de l’avenir, un chômage élevé per-
sistant, une croissance inégale, une révocation des 

1Les résultats de l’analyse ne changent pas beaucoup si l’on 
étend l’ensemble des données jusqu’en mai 2010.

mesures de relance du gouvernement et l’existence 
de déséquilibres économiques croissants risquent 
d’intensifi er les tensions protectionnistes. Dans 
certains pays, ces tensions peuvent également être le 
résultat des prix élevés des produits de base ou d’un 
essor des entrées de capitaux, qui peut donner lieu à 
une appréciation rapide de la monnaie. 

Les lacunes des engagements pris dans le cadre de 
l’OMC laissent d’amples possibilités de nouvelles 
restrictions au commerce, et l’incapacité de l’en-
semble des pays à résister vigoureusement au protec-
tionnisme pourrait menacer la reprise économique 
et ralentir la croissance future. Il sera utile de main-
tenir et de renforcer le suivi des mesures protec-
tionnistes et de veiller à ce que les hautes instances 
politiques restent conscientes des risques macroéco-
nomiques qui y sont associés. Mais le moyen le plus 
sûre d’éviter ce scénario défavorable est de renforcer 
les engagements commerciaux multilatéraux par la 
conclusion du cycle des négociations de Doha dans 
le cadre de l’OMC. Ce résultat peut être considéré 
comme un élément essentiel de la stratégie de sortie 
de la crise économique mondiale.

Encadré 4.2 (! n)
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base de données des PEM. Le PIB des partenaires com-
merciaux pondéré des importations et exportations et le 
PIB par habitant sont établis sur la base du PIB réel en 
dollars EU et à l’aide des pondérations calculées à partir 
des données sur les importations et exportations tirées 
de la base de données de DOTS. Ces pondérations 
varient chaque année selon les fl ux d’importations et 
d’exportations eff ectifs entre les pays. 

Les données sur les importations et exportations 
par catégorie de produits sont fondées sur la base de 
données Word Trade Flows (NBER-Nations Unies) 
(voir Feenstra et al., 2005). Celle-ci est tout d’abord 
élargie à l’aide de la base de données COMTRADE 
des Nations Unies. Les codes de la Classifi cation type 
pour le commerce international, révision 2, qui iden-
tifi ent les produits dans les statistiques commerciales 
du NBER-Nations Unies, sont appariés avec ceux de la 
Classifi cation par larges catégories économiques (BEC) 
des Nations Unies. Les biens correspondants sont 

ensuite classés dans les Biens d’équipement, Biens de 
consommation durables, Biens intermédiaires ou Biens 
primaires, suivant Pula et Peltonen (2009). 

Les données sur le solde des transactions courantes 
sont tirées de la base de données des PEM. L’ouverture 
commerciale est mesurée par le rapport de la somme 
des importations et exportations au PIB. L’ouverture 
fi nancière est égale à la somme des avoirs et engage-
ments extérieurs divisée par le PIB et calculée à l’aide de 
la base de données mise à jour et élargie sur la richesse 
extérieure des nations (External Wealth of Nations 
Mark II Database) (voir Lane et Milesi-Ferretti, 2007). 

Les données sur le crédit bancaire au secteur privé 
non fi nancier proviennent de la base de données 
d’IFS. Les ruptures de série sont identifi ées à l’aide 
de la publication IFS Country Notes, et les données 
sont raccordées à partir des taux de croissance en ces 
points-là. Le taux de change eff ectif réel (TCER) est 
tiré du Système des avis d’information du FMI. La 

Tableau 4.4. Sources de données
Variable Source

Données annuelles

Exportations et importations réelles Base de données de Direction of Trade Statistics (DOTS)

PIB réel en dollars EU Base de données des Perspectives de l’économie mondiale (PEM)

PIB réel par habitant en dollars EU Base de données des PEM

Déflateur des prix mondiaux des importations/exportations Base de données d’International Financial Statistics (IFS)

Taux de change effectif réel FMI

Importations et exportations par produits Feenstra et al. (2005), COMTRADE, Pula et Peltonen (2009)

Solde des transactions courantes Base de données des PEM

Ouverture financière Lane et Milesi-Ferretti (2007)

Libéralisation des échanges FMI

Crédit bancaire Base de données d’IFS

Participation à la production Johnson et Noguera (2010)

Indicateurs de crise d’endettement Laeven et Valencia (2008)

Indicateurs de crise bancaire Laeven et Valencia (2010)

Biens d’équipement durables (machines et outillage) Organisation de coopération et de développement économiques, 
Eurostat, Haver Analytics

Données de haute fréquence

Exportations et importations réelles CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis, base de données 
de DOTS, Global Trade Atlas, Haver Analytics

Données sur les mesures antidumping Bown (2010)

Déflateur des prix mondiaux des importations/exportations Base de données d’IFS, CPB Netherlands Bureau of Economic Policy 
Analysis
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volatilité du TCER est calculée par l’écart type de la 
variation mensuelle du TCER pour chaque année. La 
mesure de la libéralisation des échanges est tirée de la 
base de données du FMI sur les réformes structurelles 
et décrite dans FMI (2008). 

Les données bilatérales sur la participation à la 
production proviennent de l’étude de Johnson et No-
guera (2010).

Les données de Global Trade Atlas au niveau à 
quatre chiff res du Système harmonisé de désignation 

Tableau 4.5. Groupes de pays

Économies avancées

Allemagne
Australie
Autriche
Belgique
Canada
Chypre
Corée
Danemark
Espagne
États-Unis
Finlande
France
Grèce
Hong Kong, RAS
Irlande
Islande
Italie
Japon
Luxembourg
Malte
Norvège
Nouvelle-Zélande
Pays-Bas
Portugal
Singapour
Rép. slovaque
Slovénie
Suède
Suisse
Taïwan, province chinoise de
République tchèque
Royaume-Uni

Économies en 
développement d’Asie

Afghanistan, République 
islamique d’

Bangladesh
Bhoutan
Brunéi Darussalam
Cambodge
Chine
Fidji
Inde
Indonésie
Kiribati
Rép., dém. populaire lao
Malaisie
Maldives
Myanmar
Népal
Pakistan
Papouasie-Nouvelle-Guinée
Philippines
Ïles Salomon
Samoa
Sri Lanka
Thaïlande
Timor oriental
Tonga
Tuvalu
Vanuatu
Vietnam

Europe centrale 
et orientale

Albanie
Bosnie-Herzégovine
Bulgarie
Croatie
Estonie
Hongrie
Kosovo
Lettonie
Lithuanie
Macédoine, ex-Rép. 

yougoslave de
Monténégro
Pologne
Roumanie
Serbie
Turquie

Afrique

Afrique du Sud
Angola
Bénin
Botswana
Burkina Faso
Burundi
Cameroun
Cap-Vert
République Centrafricaine
Comores
Congo, République 

démocratique du
Congo, Rép. du
Côte d’Ivoire
Djibouti
Érythrée
Éthiopie
Gabon
Gambie
Ghana
Guinée
Guinée-Bissau
Guinée équatoriale
Kenya
Lesotho
Libéria
Madagascar
Malawi
Mali
Maurice
Mozambique
Namibie
Niger
Nigéria
Ouganda
Rwanda
São Tomé-et-Príncipe
Sénégal
Seychelles
Sierra Leone
Soudan
Swaziland
Tanzanie
Tchad
Togo
Zambie
Zimbabwe

Communauté des États 
indépendants, Géorgie, 
Mongolie

Arménie
Azerbaïdjan
Bélarus
Géorgie
Kazakhstan
République kirghize
Moldova
Mongolie
Ouzbékistan
Féd. de Russie
Tadjikistan
Turkménistan
Ukraine

Moyen-Orient

Arabie Saoudite
Bahreïn
Égype
Émirats arabes unis
Iran, République islamique d’
Israël
Jordanie
Koweït
Liban
Oman
Qatar
Rép. arabe syrienne
Yémen, Rép. du

Maghreb

Algérie
Libye
Maroc
Mauritanie
Tunisie

Amérique du Sud

Argentine
Bolivie
Brésil
Chili
Colombie
Équateur
Paraguay
Pérou
Uruguay
Venezuela

Amérique centrale

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Mexique
Nicaragua
Panama

Caraïbes

Antigua-et-Barbuda
Bahamas
Barbade
Belize
Dominique
République Dominicaine
Grenade
Guyana
Haïti
Jamaique
Saint-Kitts-et-Nevis
Sainte-Lucie
Saint-Vincent-et-les-

Grenadines
Suriname
Trinité-et-Tobago
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et de codifi cation des marchandises (SH) sont utili-
sées pour le suivi des échanges par types de produits 
depuis 2001. Ces données portent sur les pays sui-
vants : Afrique du Sud, Argentine, Australie, Brésil, 
Canada, Chine, Corée, États-Unis, Japon, Russie et 
Turquie. Les données mensuelles sont converties en 
données trimestrielles, corrigées des défl ateurs des prix 
de produits spécifi ques — tirés de la base de données 
des PEM pour certains biens primaires et de CPB 
Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis 
pour les autres produits — et sont désaisonnalisées. 
Les codes à quatre chiff res du SH sont appariés avec 
ceux du BEC et les biens correspondants sont classés 
dans les Biens d’équipement, Biens de consommation 
durables, Biens de consommation non durables, Biens 
intermédiaires ou Biens primaires suivant Pula et 
Peltonen (2009). 

Appendice 4.2. Méthodologie 
et tests de robustesse25

Estimation des pertes 
d’importations inconditionnelles

La première étape consiste à estimer la dynamique 
inconditionnelle des importations après une crise à 
l’aide d’une version «réduite» d’un modèle gravitaire 
des échanges en variations. Dans la spécifi cation 
de régression de référence retenue dans le texte, la 
croissance des importations globales d’une économie, 
∆ ln Mit, est exprimée sous la forme d’une fonction 
d’une variable fi ctive indiquant qu’une crise a débuté 
dans l’année t, de cinq retards de cette variable fi ctive 
et des variables fi ctives pays et temps : 

∆ ln Mit ! αi " πt " ∑ αk crisei,t–k " εit. (4.1)

La robustesse des pertes d’importations incondi-
tionnelles estimées sur la base de la spécifi cation de 
référence est vérifi ée à l’aide de l’une des cinq spécifi -
cations suivantes : 

Spécification 1 : écart par rapport à la tendance 
d’avant la crise — dans cette méthode, la perte 
d’importations est mesurée par un écart simple de 
Mit par rapport à une tendance d’avant la crise, 

25Nous nous intéressons ici à la dynamique des importations, car 
les conclusions du chapitre laissent penser que ce sont les importa-
tions qui se ressentent le plus de l’impact d’une crise sur les échanges.

•

ln Tnit, cette dernière étant une tendance linéaire 
fondée sur un créneau allant de (t – 7) à (t – 1) 
avant la crise. La perte d’importations moyenne au 
bout de k années après la crise est tout simplement 
la moyenne de cette perte d’importations, (ln Mit 
– ln Tnit), pour tous les épisodes de crise. Cela re-
vient à estimer l’équation suivante, en niveaux ou 
en variations : 

ln Mit # ln Tnit ! ∑ βk crisei,t–k " εit. (4.2)

Cette méthode est semblable à celle qui est uti-
lisée au chapitre 4 de l’édition d’octobre 2009 
des Perspectives de l’économie mondiale pour 
l’estimation des pertes de production après une 
crise26. Contrairement à la spécification de ré-
férence, cette méthodologie tient compte d’une 
tendance spécifique à l’épisode et non d’une 
tendance spécifique au pays, qui est représentée 
dans la spécification de référence. Cependant, il 
n’y a pas neutralisation des effets des conditions 
mondiales, alors que c’est le cas dans la spécifica-
tion de référence. 

Spécification 2 : spécification de référence avec termes 
autorégressifs — la spécification de référence est 
élargie pour inclure quatre retards de la croissance 
des importations dans le terme de droite, sur le 
modèle des spécifications utilisées dans Romer et 
Romer (2010) et Cerra et Saxena (2008) :

∆ ln Mit ! αi " πt " ∑ ρl ∆ ln Mi,t–1

                      " ∑ αk crisei,t–k " εit. (4.3)

Spécification 3 : modèle gravitaire bilatéral en varia-
tions — un modèle gravitaire directionnel (c’est-
à-dire des importations ou exportations bilatérales 
et non du commerce bilatéral) est estimé en va-

26Les résultats sont les mêmes, que l’équation (4.2) soit estimée 
en niveaux ou en variations, parce que, comme au chapitre 4 du 
numéro d’octobre 2009 des Perspectives de l’économie mondiale, les 
pertes d’importations sont normalisées, de sorte que la perte de 
l’année précédant la crise (t – 1) est égale à zéro. Les principales dif-
férences entre la méthode appliquée ici et celle utilisée au chapitre 4 
du numéro d’octobre 2009 des Perspectives de l’économie mondiale 
sont les suivantes : 1) la défi nition des crises (crises d’endettement 
conjuguées aux crises bancaires, et non crises bancaires uniquement), 
2) le créneau antérieur à la crise qui est utilisé pour le calcul de la 
tendance [(t – 7) à (t – 1) et non (t – 10) à (t – 3)] et 3) le choix de 
la variable dépendante (importations et non PIB par habitant). 

•

•
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riations. La croissance des importations bilatérales 
d’un pays en provenance de chaque partenaire 
commercial, ∆ ln Mimp,exp,t, est calculée par régres-
sion sur un indicateur de crise et ses retards, ainsi 
que sur les variables fictives temps et paire importa-
teur–exportateur :

∆ ln Mimp,exp,t ! αimp,exp " πt

" ∑ α'k criseimp,t–k " εimp,exp,t. (4.4)

Spécification 4 : modèle gravitaire bilatéral en va-
riations, pour les 20 principaux partenaires — cette 
spécification est identique au modèle gravitaire 
directionnel représenté par l’équation (4.4) mais 
porte seulement sur les 20 principaux pays d’où 
proviennent les importations d’un pays. En effet, 
notre principal but est ici de décrire le comporte-
ment des échanges globaux, et non des échanges 
bilatéraux moyens. Dans le modèle gravitaire 
standard, toutes les observations sur les échanges 
bilatéraux ont la même pondération, quelle que 
soit l’importance de la relation commerciale bila-
térale. Mais les échanges sont très inégaux — dans 
l’échantillon utilisé dans le présent chapitre, les 
20 plus gros partenaires commerciaux d’une 
économie représentent 89 % de ses importations 
totales, même si l’économie moyenne importe à 
partir de 175 pays. En d’autres termes, environ 
90 % des observations d’un modèle gravitaire type 
représentent seulement 10 % du commerce total. 
Le comportement des échanges globaux suivra 
plus étroitement la dynamique des échanges des 
plus gros partenaires commerciaux. 

•

Spécification 5 : spécification de référence, à l’exclu-
sion des crises bancaires ou d’endettement qui étaient 
accompagnées d’une crise monétaire — cette spécifi-
cation est identique à l’équation de référence (4.1) 
mais porte seulement sur les crises bancaires ou 
d’endettement «pures». Plus précisément, nous 
excluons les épisodes de crise bancaires et de crise 
d’endettement accompagnés ou précédés par une 
crise monétaire telle que définie dans Laeven et 
Valencia (2008).
Comme le montrent le tableau 4.6 et le 

graphique 4.14, les fonctions impulsion–réponse des 
importations estimées à l’aide de ces diff érentes mé-
thodes sont qualitativement et quantitativement sem-
blables. Cela confi rme la conclusion selon laquelle des 
pertes d’importations inconditionnelles élevées et statis-
tiquement signifi catives se produisent après une crise. 

Pertes d’importations après neutralisation 
des e" ets de la production

Nous calculons également les pertes d’importations, 
après neutralisation des eff ets de la production, à l’aide 
du modèle de référence en variations, utilisant cette fois 
un ensemble de variables de contrôle tirées du modèle 
gravitaire standard. Plus particulièrement, la croissance 
des importations, ∆ ln Mit, est une fonction de la crois-
sance de la production de l’économie, ∆ ln PIBit, de la 
production, pondérée par les importations de ses par-
tenaires, ∆ ln PIBPit, des valeurs contemporaines et re-
tardées d’une variable fi ctive représentative d’une crise 
dans l’économie, crisei,t–k, d’un indicateur, pondéré par 
les importations, de l’incidence des crises chez les par-

•

Tableau 4.6. Pertes d’importations inconditionnelles : fonctions impulsion–réponse estimées à l’aide 
de diverses méthodologies      

Méthodologie
Méthodologie de 

référence
Écart par rapport 

à la tendance

Méth. de 
référence 

plus termes 
autorégressifs

Modèle de 
gravité bilatéral 
en variations

Modèle de 
gravité bilat.
en variations, 

20 princ. 
partenaires

Méth. de 
référence, crises 

bancaires ou 
d’endettement 

pures
Crise à t –0,080 –0,082 –0,078 –0,076 –0,080 –0,064
t + 1 –0,158 –0,159 –0,167 –0,191 –0,156 –0,152
t + 2 –0,171 –0,174 –0,181 –0,166 –0,162 –0,174
t + 3 –0,153 –0,156 –0,161 –0,153 –0,135 –0,159
t + 4 –0,169 –0,160 –0,173 –0,172 –0,159 –0,176
t + 5 –0,190 –0,183 –0,191 –0,183 –0,184 –0,202

Source : calculs des services du FMI.
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tenaires commerciaux (plus cinq retards), crisepi,t–k, et 
des variables fi ctives pays et temps αi et πt : 

∆ ln Mit ! αi " πt " ∑ αk crisei,t–k

 " (β1r " β2r $ Dt≥1990)∆ ln PIBit 

 " β3 ∆ ln PIBPit 

 " ∑ δk crisepi,t–k εit. (4.5)

Comme indiqué dans le texte, l’élasticité des im-
portations par rapport à la production est cruciale 
pour déterminer si l’évolution des échanges est entiè-
rement expliquée par la production. Pour prendre le 
cas le plus général possible, nous laissons l’élasticité 
des importations et exportations par rapport à la 
production, dans la spécifi cation de référence, varier 
entre les 10 régions analytiques (PEM) indiquées au 
tableau 4.5. Nous laissons également chacune de ces 
élasticités régionales varier entre les périodes antérieure 
et postérieure à 1990. Les élasticités estimées, présen-
tées au tableau 4.7, varient de 0,8 à 4,5 et sont en gé-
néral plus élevées pour la période postérieure à 1990.

Les tests ci-après ont été eff ectués pour vérifi er la 
robustesse des pertes d’importations conditionnelles 
présentées dans le texte : 

Test de robustesse 1 : spécification à retard distribué 
— nous ajoutons à la spécification la croissance 
retardée de la production. Nous laissons l’élasti-
cité des importations par rapport à la production 
contemporaine et retardée varier entre les régions et 
entre les périodes antérieure et postérieure à 1990.

•

Graphique 4.14. Pertes d’importations avant 
neutralisation des effets de la production : 
méthodologies diverses
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)
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Source : calculs des services du FMI.
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Tableau 4.7. Élasticité estimée des importations 
par rapport à la production : régression en panel 
avec variables fi ctives pays et temps

Avant 1990 Après 1990

Pays avancés 1,99 1,94

Pays en dév. d’Asie 0,89 2,76

Afrique 0,99 1,50

CEI1, Géorgie, Mongolie . . . . . .

Europe centrale et orientale 1,46 1,38

Moyen-Orient 0,79 1,89

Maghreb 0,83 1,09

Amérique du Sud 2,26 2,26

Amérique centrale 2,03 1,58

Caraïbes 1,87 1,77

Source : calculs des services du FMI.
1Communauté des États indépendants.
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Test de robustesse 2 : élasticité uniforme des importa-
tions par rapport à la production — nous présentons 
les résultats d’une spécification qui est très sem-
blable à la spécification gravitaire réduite en varia-
tions. Autrement dit, comme cela est d’usage cou-
rant dans les ouvrages économiques, nous imposons 
la même élasticité des importations par rapport à la 
production pour tous les pays et toutes les périodes. 
Test de robustesse 3 : modèle gravitaire bilatéral (avec 
toutes variables de contrôle) en variations — au lieu 
de nous intéresser aux importations globales du 
pays, nous estimons un modèle gravitaire (bilatéral) 
unidirectionnel en variations. La spécification est 
celle de l’équation (4.4.) mais contient les variables 
de contrôle du modèle gravitaire standard : la crois-
sance de la production du pays et de ses partenaires 
ainsi qu’un ensemble de variables fictives pour les 
crises survenues dans le pays et chez ses partenaires, 
les indicateurs selon que les deux pays font partie 
d’une union monétaire ou sont unis par un accord 
de libre-échange, et les variables fictives temps et 
paire importateur–exportateur. Nous laissons l’élas-
ticité par rapport à la production d’un pays varier 
d’une région à l’autre et entre les périodes anté-
rieure et postérieure à 1990.
Test de robustesse 4 : Laisser l’élasticité des importa-
tions varier selon les composantes conjoncturelles ou 
tendancielles de la production — il est possible que 
les importations soient plus sensibles à l’évolution 
conjoncturelle de la production qu’à son évolution 
tendancielle; dans ce cas, la méthode de référence 
surestimerait la baisse des importations après neu-
tralisation des effets de la production. Pour tester 
cette théorie, nous laissons l’élasticité des impor-
tations varier selon les composantes tendancielles 
ou conjoncturelles de la production, lesquelles ont 
été dissociées à l’aide du filtre Hodrick–Prescott. 
Comme dans la spécification de référence, nous 
laissons l’élasticité des importations par rapport aux 
composantes conjoncturelles ou tendancielles de 
la production varier entre les régions des PEM et 
entre les périodes antérieure et postérieure à 1990.
Test de robustesse 5 : Neutralisation des effets des va-
riations du taux de change effectif réel (TCER) et des 
prix relatifs — la dynamique des importations peut 
changer après une crise par suite des variations du 
niveau du TCER et des prix relatifs. L’équation (4.5) 

•

•

•

•

est augmentée pour neutraliser les effets de la va-
riation du TCER et du niveau des prix intérieurs, 
représentée par la variation du déflateur du PIB. 
Test de robustesse 6 : Neutralisation des effets des varia-
tions de la demande globale intérieure — le PIB d’un 
pays n’est pas toujours une bonne variable représen-
tative de l’absorption dans l’économie importatrice 
et, dans la mesure ou l’absorption baisse plus que 
le PIB durant les crises, les pertes d’importations 
estimées après neutralisation des effets de la produc-
tion peuvent être surestimées. Nous remplaçons la 
croissance de la production par celle de l’absorption 
intérieure (consommation plus investissement) dans 
le terme droit de l’équation (4.5). 
Test de robustesse 7 : Laisser l’élasticité des importa-
tions par rapport à la production varier d’un pays 
à l’autre — nous assouplissons davantage notre 
spécification en estimant l’élasticité des importa-
tions par rapport à la production de chacun des 
154 pays de l’échantillon. 
Test de robustesse 8 : Laisser l’élasticité des impor-
tations par rapport à la production varier dans les 
périodes de crise ou d’absence de crise — comme pour 
le test de robustesse 4, la sensibilité des importa-
tions à la production peut être particulièrement 
forte en période de crise. Nous laissons donc le 
coefficient de production varier durant les périodes 
de crise ou d’absence de crise. 
Les résultats de ces tests de robustesse sont pré-

sentés au tableau 4.8 et au graphique 4.15. La conclu-
sion selon laquelle les importations restent au-dessous 
de leur niveau normal au lendemain d’une crise, 
même après neutralisation des eff ets de la production, 
est confi rmée par tous ces tests de robustesse. Alors 
que les erreurs types augmentent sensiblement une 
fois que nous laissons l’élasticité estimée des impor-
tations par rapport à la production varier d’un pays 
à l’autre, les estimations ponctuelles demeurent très 
semblables à la spécifi cation de référence. 

Décomposition des pertes 
d’importations inconditionnelles 

Nous utilisons une méthode en trois temps pour 
déterminer à quel point les diff érents mécanismes sont 
importants pour expliquer les pertes d’importations in-
conditionnelles, comme détaillé ci-après. Il importe de 

•

•

•
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ne pas oublier qu’il s’agit ici tout simplement d’un exer-
cice comptable qui essaie de décomposer les pertes d’im-
portations inconditionnelles sur la base des corrélations 
observées. Les contributions eff ectives des divers méca-
nismes pourraient diff érer de ces corrélations estimées. 

Étape 1 : Nous déterminons si les crises sont suivies 
de variations persistantes des droits de douane, du 
crédit, du TCER et de la volatilité du taux de change 
en estimant l’équation (4.1), où le facteur en question 
est pris comme variable dépendante.  

Étape 2 : Nous estimons l’élasticité des importa-
tions par rapport aux divers facteurs dans l’équation 
de régression suivante : 

ln Mit = %i + &t 

 + ('PIB,r + 'PIB,r × Dt≥1990) ln PIBit 

 + 'Douane ln Douaneit + 'cr ln Créditit 

 + 'TCER ln TCERit + 'vol ln Volatilitéit 

 + ∑ %k crisei,t–k + '3 ln PIBPit 

 + ∑ (k pcrisei,t–k + )it (4.6)

Étape 3 : Nous combinons les estimations des 
étapes 1 et 2 pour quantifi er la contribution des di-
vers facteurs. En particulier, la variation estimée du 
facteur après une crise de l’étape 1 est multipliée par 
l’élasticité estimée des importations par rapport à ce 
facteur dans l’étape 2. La contribution de chaque 
facteur est ensuite exprimée en pourcentage des pertes 
d’importations inconditionnelles. La contribution de 
la production est égale à la diff érence entre les pertes 

d’importations inconditionnelles de l’équation (4.1) 
et les pertes d’importations, après neutralisation des 
eff ets de la production, de l’équation (4.5).

E" et de composition durant les crises précédentes : 
calculs de dos d’enveloppe 

Si le PIB et les importations avaient la même 
composition en biens et services et si, à l’intérieur de 
chaque secteur, les importations variaient proportion-
nellement à la demande fi nale intérieure, les importa-
tions devraient normalement baisser autant que le PIB 
après une crise. Cependant, s’il existe des diff érences 
entre la composition des importations et celle du PIB 
et si la demande des biens et services qui représentent 
une plus grande part des échanges que du PIB accuse 
un recul relativement plus marqué après une crise, 
les importations diminueront davantage que le PIB 
même si rien ne change pour les autres facteurs (tels 
que le crédit, les taux de change ou le degré de pro-
tectionnisme) décrits dans le chapitre. Par exemple, 
l’énorme baisse des importations, en pourcentage du 
PIB, qui s’est produite au cours de la crise récente a 
été attribuée en partie à la résistance de la demande de 
services par rapport à celle de produits manufacturés. 
Comme la demande de biens manufacturés a affi  ché 
un repli relativement plus marqué et que ces biens re-
présentent une part plus grande des échanges que du 
PIB, les importations globales ont diminué davantage 
que le PIB (Borchert et Mattoo, 2009). 

Nous cherchons tout d’abord à savoir si le compor-
tement des biens manufacturés a diff éré par le passé de 

Tableau 4.8. Pertes d’importations conditionnelles : robustesse des fonctions impulsion–réponse estimées

Spécification
Spécification 
de référence

Spécification 
de référence 
et croissance 
retardée de 

la production

Élasticité 
entre 

régions et 
périodes

Modèle 
de gravité 

complet en 
variations

Élasticité : 
conjoncture 

ou 
tendance

Prise en 
compte 

variations 
TCER et 

PPA1

Prise en 
compte 

variations 
consom. et 

investissement

Elasticité : 
varie selon 

le pays

Elasticité : 
différe dans 
les années 

de crise
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Crise à t –0,040*** –0,037** –0,058*** –0,022* –0,043*** –0,052*** –0,042*** –0,031* –0,052***
t + 1 –0,073*** –0,074*** –0,116*** –0,093*** –0,076*** –0,090*** –0,079*** –0,058** –0,114***
t + 2 –0,077*** –0,086*** –0,129*** –0,053*** –0,086*** –0,092*** –0,093*** –0,054* –0,122***
t + 3 –0,063* –0,071** –0,114*** –0,048** –0,077** –0,074*** –0,076*** –0,041 –0,099***
t + 4 –0,077** –0,081*** –0,133*** –0,074*** –0,090*** –0,091*** –0,087*** –0,057* –0,101***
t + 5 –0,089** –0,092*** –0,152*** –0,068*** –0,099*** –0,105*** –0,095*** –0,071* –0,115***

Source : calculs des services du FMI.         
Note : Toutes les colonnes incluent les effets fi xes pays et année. Aux colonnes (1), (2) et (4)–(7) l’élasticité des importations par rapport à la production (ou à ses composantes con-

joncturelles ou tendancielles et à la consommation ainsi qu’à l’investissement) varie selon les régions des PEM et après 1990. À la colonne (8), l’élasticité des importations par rapport à 
la production peut varier selon l’économie; 
1TCER = taux de change effectif réel; PPA = parité de pouvoir d’achat.
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celui des services après une crise. Comme nous ne dis-
posons pas de données détaillées sur la demande, nous 
utilisons des données sectorielles sur la valeur ajoutée 
pour déterminer si le comportement des services diff ère 
de celui des produits industriels après une crise. Fait 
quelque peu surprenant, cela ne semble pas être le cas. 
La baisse estimée des services se rapproche beaucoup 
de celle de la valeur ajoutée dans le secteur industriel 
après une crise (graphique 4.16, panneau supérieur)27. 
Étant donné cette similarité de la dynamique des ser-
vices et de celle des biens industriels, la diff érence entre 
les parts des services dans la production et les échanges 
ne semble pas être une explication probable. 

Cependant, à l’intérieur de la catégorie «biens ma-
nufacturés», il y a des diff érences de composition entre 
la production et les échanges. Dans un échantillon 
de 48 pays pour lesquels des données désagrégées sur 
l’investissement fi xe brut sont disponibles, les biens 
(d’équipement) durables, sous la forme de biens 
d’équipement échangeables — à savoir machines et 
outillage — représentent seulement 8 % du PIB. Pour 
le même échantillon de pays, la part moyenne des 
biens (d’équipement) durables dans les importations 
est de 18 %28. Bien que la couverture des données 
soit plutôt réduite — seules 26 des crises recensées 
peuvent être incluses dans l’analyse —, nous procé-
dons à des calculs de dos d’enveloppe pour estimer la 
contribution de ces eff ets de composition aux pertes 
d’importations suivant une crise.

Nous commençons par les deux identités suivantes :

PIBcrs = padurPIB
 × DURPIBcrs

       

 + (1 – padurPIB
) × AUTREPIBcrs

 (4.7)

IMPcrs = padurIMP
 × DURIMPcrs

 

+ (1 – padurIMP
) × AUTREIMPcrs

, (4.8)

où PIBcrs et IMPcrs sont les taux de croissance du 
PIB et des importations, respectivement; padurPIB

 et 
padurIMP

 représentent la part des biens (d’équipement) 

27La perte de production globale est légèrement inférieure à la 
perte de production de services et de biens industriels en raison de 
la résistance de la production agricole aux crises.

28La défi nition de «durables» dans les statistiques du commerce et 
de la production n’est pas la même parce que ces séries proviennent de 
sources de données diff érentes, pas toujours comparables. Cependant, 
il est peu probable que les défi nitions soient à l’origine des diff érences 
entre les parts de ces biens dans les importations et la production.

Graphique 4.15. Pertes d’importations, après 
neutralisation des effets de la production : robustesse
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0)
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durables dans le PIB et les importations, respective-
ment; DURPIBcrs

 et DURIMPcrs
 sont les taux de crois-

sance de la composante biens (d’équipement) durables 
du PIB et des importations, respectivement; enfi n, 
AUTREGDPcrs

 et AUTREIMPcrs
représentent les taux de 

croissance des autres composantes du PIB et des im-
portations, respectivement. 

À supposer que l’élasticité des importations des 
diff érents produits par rapport au PIB est de 1, l’équa-
tion (4.8) devient :

IMPcrs = padurIMP
 × DURPIBcrs

 

 + (1 – padurIMP
) × AUTREPIBcrs

. (4.9)

Si l’on soustraie (4.7) de (4.9), on a :

IMPcrs – PIBcrs = (padurIMP
 – padurPIB

)

× (DURPIBcrs
 – AUTREPIBcrs

). (4.10)

Sur la base de l’équation (4.10), nous défi nissons 
l’eff et de composition comme étant la mesure dans 
laquelle la diff érence entre les taux de croissance du 
PIB et des importations est expliquée par la diff érence 
de composition entre le PIB et les importations. C’est 
le produit de deux facteurs : 1) diff érence entre la part 
des biens durables dans les importations et leur part 
dans le PIB et 2) diff érence entre la croissance de la 
composante biens durables et celle des autres com-
posantes après une crise. Si l’une de ces diff érences 
est égale à zéro, la composition ne peut pas expliquer 
l’observation de pertes d’importations, après neutrali-
sation des eff ets de la production. 

Le tableau 4.9 et le graphique 4.16 présentent les 
résultats de cet exercice. Les fonctions impulsion–ré-
ponse des investissements en machines et outillage 
et des autres composantes du PIB sont illustrées 
au graphique 4.16 (panneau inférieur)29. La baisse 
des investissements après une crise, notamment en 
machines et outillage, est bien plus forte que celle ob-
servée pour les autres composantes du PIB après une 
crise au cours de la même période. Comme présenté 
à la colonne (6) du tableau 4.9, pour cet échantillon 
donné de crises, l’eff et de composition peut expliquer 
5 % à 13 % de la perte d’importations incondition-

29Étant donné la part des biens durables dans le PIB et le recul 
du PIB global, nous pouvons aussi calculer la baisse de la demande 
des autres composantes du PIB après une crise.

Graphique 4.16. L’évolution de diverses composantes 
du PIB après une crise
(Écart en pourcentage par rapport à la normale; années en abscisse; 
la crise commence à t = 0) 

   Source : calcul des services du FMI.
   Note : La fonction impulsion-réponse est estimée sur la base des crises 
contemporaines et retardées et sur des variables fictives pays et temps.

Les crises sont suivies de baisses à peu près égales dans les secteurs des services 
et de l’industrie. Par contre, les investissements en machines et outillage accusent, 
après une crise, un recul  beaucoup plus marqué que les autres composantes 
de la production. 
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nelle. Il importe de ne pas oublier que ces eff ets de 
composition sont calculés seulement sur la base de la 
diff érence entre la part et le comportement des ma-
chines et outillage et ceux du reste de la production. 
D’autres eff ets de composition — en particulier des 
biens de consommation durables — peuvent aussi 
être présents. En outre, il se peut que les eff ets de 
composition entrent déjà dans l’élasticité plus élevée 
des importations par rapport à la production qui 
est retenue dans notre spécifi cation de référence. En 
conséquence, ces estimations de l’ampleur de l’eff et 
de composition pourraient être considérées comme 
représentant une limite inférieure. 
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     Les administrateurs notent que la reprise 
économique mondiale se déroule plus ou 
moins comme prévu, en dépit des turbu-
lences sur les marchés fi nanciers. La reprise 

a perdu temporairement de sa vigueur au second 
semestre de 2010 et restera probablement faible au 
premier semestre de 2011, alors que les mesures ex-
traordinaires de relance sont progressivement retirées. 
Les administrateurs notent avec satisfaction que la 
situation fi nancière semble avoir commencé de se 
normaliser, grâce à la coordination internationale et 
aux annonces d’un ajustement budgétaire concentré 
en début de période en Europe. Pour que la reprise 
soit plus robuste et autonome, il faudra rééquilibrer la 
demande interne et mondiale, en s’appuyant sur des 
systèmes fi nanciers sains.

Les administrateurs notent que les taux asymé-
triques de croissance vont probablement persister. 
Dans la plupart des pays avancés et un petit nombre 
de pays émergents, la reprise est peu soutenue et 
des ajustements internes considérables restent né-
cessaires pour passer d’une croissance portée par 
les mesures de relance à une croissance tirée par le 
secteur privé. D’autre part, la croissance dans de 
nombreux pays émergents et pays en développe-
ment reste vigoureuse, grâce à l’amélioration du 
cadre de politique macroéconomique et de la situa-
tion fi nancière. Les risques de révision à la baisse de 
la croissance mondiale à court terme restent élevés 
et concentrés dans les pays avancés. Il s’agit de l’in-
certitude accrue sur les marchés fi nanciers, de la fra-
gilité des marchés immobiliers, du désendettement 
soutenu des ménages et de la persistance d’un chô-
mage élevé. Cependant, la probabilité d’un ralentis-
sement brutal de l’économie mondiale, y compris 
une stagnation ou une contraction de l’activité dans 
les pays avancés, semble faible.

Les administrateurs conviennent que le rééquili-
brage budgétaire est une priorité absolue dans les pays 
qui affi  chent une dette publique relativement élevée. 
Ils soulignent qu’il est urgent d’adopter des stratégies 
crédibles de rééquilibrage du budget et de stabilisa-
tion de la dette à moyen terme, notamment par la 
voie législative si nécessaire. Par ailleurs, les pouvoirs 
publics doivent être prêts à agir si la croissance mon-
diale menace de ralentir bien plus que prévu. À cet 
égard, les pays disposant d’une marge de manœuvre 
budgétaire et d’une certaine crédibilité pourraient 
envisager de remettre à plus tard le rééquilibrage de 
leurs budgets. Dans tous les pays sauf les plus vul-
nérables, il convient de laisser jouer les stabilisateurs 
automatiques. Les administrateurs soulignent que les 
plans de rééquilibrage à moyen terme doivent reposer 
sur des projections de croissance réalistes et prévoir 
des réformes qui limitent les programmes de dépenses 
qui gonfl ent rapidement, tels que les droits à pension 
et les soins de santé, ainsi que des incitations fi scales 
pour rehausser le potentiel de l’off re et décourager 
l’endettement.

Comme les tensions infl ationnistes sont modérées, 
les administrateurs jugent dans l’ensemble que la 
politique monétaire dans la plupart des pays avancés 
doit rester très accommodante, y compris sous forme 
de mesures non conventionnelles si nécessaire, et doit 
être la première ligne de défense contre un aff aiblis-
sement de l’activité plus marqué que prévu tandis 
que la relance budgétaire est retirée progressivement. 
Dans les pays émergents où l’infl ation ou la pression 
sur les prix des actifs est en hausse, le durcissement 
monétaire est dans l’ensemble approprié. Pour établir 
la politique monétaire, quel que soit le pays, il faudra 
aussi tenir compte des implications pour l’infl ation du 
rééquilibrage budgétaire et de l’évolution sur les mar-
chés fi nanciers et des actifs.

Observations du Président par intérim du Conseil d’administration à l’issue de la séance consacrée aux 
Perspectives de l’économie mondiale le 20 septembre 2010.
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Les administrateurs soulignent qu’il est urgent de 
rétablir les secteurs fi nanciers et d’avancer les réformes 
de la réglementation de manière coordonnée, en 
particulier parmi les pays avancés. Pour s’aff ranchir 
rapidement du soutien budgétaire et s’attaquer aux 
problèmes hérités de la crise, il est prioritaire de 
restructurer et d’assainir les établissements fi nanciers 
fragiles, de prendre des mesures pour consolider les 
fonds propres des banques, la liquidité et la stabilité 
des sources de fi nancement, et d’améliorer la coor-
dination du contrôle afi n d’éviter une amplifi cation 
internationale rapide des chocs. Il est crucial de conti-
nuer de renforcer la réglementation fi nancière pour 
soutenir la confi ance des marchés et assurer la stabilité 
fi nancière mondiale.

Les administrateurs soulignent que les perspectives 
de croissance à moyen terme dépendent de la mise 
en œuvre de politiques structurelles qui encouragent 
résolument le rééquilibrage de la demande mondiale. 
À cet égard, de nombreux pays émergents devront sti-
muler davantage leur demande intérieure, non seule-
ment parce que, malgré leur rebond, les importations 
dans les pays avancés seront probablement inférieures 
à la tendance d’avant la crise, mais aussi pour réaliser 
une croissance équilibrée qui répond à leurs propres 
besoins de consommation et d’investissement. Pour 
les pays qui enregistrent un excédent externe excessif, 
il s’agira d’assouplir et de laisser s’apprécier davantage 
le taux de change en réaction à des entrées massives de 
capitaux, tout en préservant la stabilité fi nancière en 
prenant des mesures macroprudentielles ou d’autres 

mesures ciblées. Ces mesures devront être complétées 
par des réformes structurelles visant à améliorer les 
dispositifs de protection sociale et à aboutir à un profi l 
épargne–investissement optimal. De même, il serait 
crucial que les pays qui dégagent un défi cit courant 
excessif prennent des mesures pour accroître leurs 
exportations nettes. Il est essentiel aussi de poursuivre 
l’ajustement budgétaire et les réformes du secteur fi -
nancier qui découragent des dépenses excessives.

Les administrateurs notent que des politiques 
structurelles qui rehaussent la croissance à moyen 
terme contribueront à la normalisation requise des 
politiques macroéconomiques dans les pays avancés. 
Les politiques du marché du travail, conjuguées à des 
réformes complémentaires des marchés de produits et 
de services, doivent avoir pour objectif de promouvoir 
la concurrence et d’accélérer la croissance et la créa-
tion d’emplois, tout en apportant une aide suffi  sante 
aux chômeurs.

Les administrateurs soulignent qu’il est fondamental 
de continuer de coordonner l’action au niveau régional 
et mondial, comme pendant la crise mondiale et plus 
récemment pendant les turbulences sur le marché de 
la dette souveraine en Europe. Si les besoins diff èrent 
maintenant considérablement d’un pays à l’autre, il est 
essentiel que les pays continuent d’œuvrer ensemble 
pour atteindre l’objectif commun d’une croissance 
vigoureuse, soutenue et équilibrée à moyen terme. Les 
administrateurs soulignent aussi qu’il est nécessaire 
d’éviter les eff ets de contagion, ainsi que le protection-
nisme dans les échanges et l’investissement.
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Cet appendice présente des données 
rétrospectives et des projections. Il 
comprend cinq sections : hypothèses, 
modifications récentes, données et 

conventions, classifi cation des pays et tableaux 
statistiques.

La première section résume les hypothèses sur 
lesquelles reposent les estimations et projections 
pour 2010–11 et celles du scénario à moyen terme 
pour la période 2012–15. La deuxième rappelle 
brièvement les modifications apportées à la base de 
données et aux tableaux de l’appendice statistique. 
La troisième donne une description générale des 
données et des conventions utilisées pour calculer 
les chiffres composites pour chaque groupe de pays. 
La quatrième section, enfin, résume la classification 
des pays par sous-groupes types. 

La dernière et principale section regroupe les 
tableaux statistiques, établis sur la base des infor-
mations disponibles fi n septembre 2010. Par souci 
de commodité uniquement, les chiffres portant 
sur 2010 et au-delà sont présentés avec le même 
degré de précision que les chiffres rétrospectifs, 
mais, en tant que projections, ils n’ont pas nécessai-
rement le même degré d’exactitude. 

Hypothèses 
Les taux de change effectifs réels des pays avancés 

demeureront constants à leur niveau moyen de 
la période 4 août–1er septembre 2010. Pour 2010 
et 2011, ces hypothèses se traduisent par les taux 
moyens de conversion suivants : 1,516 et 1,520 pour 
le taux dollar/DTS, 1,308 et 1,284 pour le taux 
dollar/euro, et 88,5 et 84,2 pour le taux dollar/yen, 
respectivement. 

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 
76,20 dollars en 2010 et de 78,75 dollars en 2011. 

Les politiques nationales menées à l’heure ac-
tuelle ne changeront pas. Les hypothèses plus 

spécifiques sur lesquelles sont fondées les projec-
tions relatives à un échantillon de pays sont dé-
crites dans l’encadré A1. 

S’agissant des taux d’ intérêt, le taux interbancaire 
offert à Londres à six mois en dollars EU s’établira 
en moyenne à 0,6 % en 2010 et à 0,8 % en 2011; 
le taux moyen des dépôts à trois mois en euros se 
chiffrera à 0,8 % en 2010 et à 1,0 % en 2011, tandis 
que le taux moyen des dépôts à six mois au Japon 
sera de 0,6 % en 2010 et de 0,4 % en 2011. 

En ce qui concerne l’euro, le Conseil de l’Union 
européenne a décidé le 31 décembre 1998 qu’à 
compter du 1er janvier 1999, les taux de conversion 
des monnaies des États membres qui ont adopté 
l’euro sont irrévocablement fixés comme suit : 

1 euro  = 30,1260  couronnes slovaques1

 =  1,95583  deutsche mark
  =  340,750  drachmes grecques2

 =  200,482  escudos portugais
 =  2,20371  florins néerlandais
 =  40,3399  francs belges
 =  6,55957 francs français
 =  40,3399  francs luxembourgeois
 =  1.936,27 lires italiennes
 =  0,42930  lire maltaise3 
 =  0,585274  livre chypriote4

 =  0,787564  livre irlandaise
 =  5,94573  marks finlandais
 =  166,386 pesetas espagnoles
  =  13,7603  schillings autrichiens
 =  239,640  tolars slovéniens5 

1Taux de conversion établi le 1er janvier 2009. 
2Taux de conversion établi le 1er janvier 2001. 
3Taux de conversion établi le 1er janvier 2008. 
4Taux de conversion établi le 1er janvier 2008. 
5Taux de conversion établi le 1er janvier 2007. 
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Hypothèses de politique budgétaire 
Les hypothèses de politique budgétaire à court 

terme retenues dans les Perspectives de l’économie mon-
diale reposent sur les budgets ou lois de fi nances an-
noncés par les autorités et corrigés des différences entre 
les hypothèses macroéconomiques et les projections de 
résultats budgétaires des services du FMI et celles des 
autorités nationales. Les mesures dont l’application est 
jugée probable sont incluses dans les projections bud-
gétaires à moyen terme. Lorsque les services du FMI ne 
disposent pas d’informations suffisantes pour évaluer 
les intentions gouvernementales et les perspectives de 
mise en œuvre des mesures décidées, le solde primaire 
structurel est censé rester inchangé, sauf indication 
contraire. Les hypothèses ci-après ont été adoptées 
pour certaines économies avancées (voir aussi sur 
Internet les tableaux B5, B6, B7 et B9 de l’appendice 
statistique pour des données sur les soldes capacité (+)/
besoin (–) de financement et les soldes structurels)1. 

Afrique du Sud. Les projections budgétaires reposent 
sur les intentions des autorités pour 2010, telles qu’elles 
sont énoncées dans la loi de règlement publiée le 17 
février 2010, et sur les entretiens menés en juin dans le 
cadre des consultations au titre de l’article IV. 

Allemagne. Les projections pour 2010 reposent sur 
la loi de fi nances pour 2010 et sont ajustées de manière 
à tenir compte des différences dans le cadre macro-
économique des services du FMI et de leur estimation 
de l’exécution des mesures de relance budgétaire. À 
compter de 2011, les projections des services du FMI 

1L’écart de production correspond à la diff érence entre la pro-
duction effective et la production potentielle, en pourcentage de 
cette dernière. Le solde structurel, qui est exprimé en pourcentage 
de la production potentielle, est celui qui serait enregistré si la 
production effective et la production potentielle coïncidaient; par 
conséquent, ses variations incluent les effets des mesures budgé-
taires temporaires, l’impact des fluctuations de taux d’intérêt et 
du coût du service de la dette, ainsi que d’autres fluctuations non 
cycliques du solde budgétaire. Le calcul du solde structurel repose 
sur l’estimation par les services du FMI du PIB potentiel et des 
élasticités des recettes et des dépenses (voir les Perspectives de 
l’économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette nette cor-
respond à la diff érence entre la dette brute et les actifs financiers 
des administrations publiques, lesquels comprennent les actifs dé-
tenus par le système de sécurité sociale. Les estimations de l’écart 
de production et du solde budgétaire structurel comportent une 
marge d’incertitude significative.

intègrent le plan budgétaire de base de l’État fédéral 
adopté par les autorités, après prise en compte des dif-
férences concernant le cadre macroéconomique des ser-
vices du FMI et de leurs hypothèses sur l’évolution des 
fi nances publiques des Länder et des collectivités locales, 
le système d’assurance sociale et les fonds spéciaux. 

Arabie Saoudite. Les autorités sous-estiment systé-
matiquement les recettes et les dépenses dans leur loi 
de fi nances. Les projections des services du FMI pour 
les recettes pétrolières reposent sur les cours du pétrole 
qui servent de référence dans les Perspectives, réduits de 
5 % du fait de la forte teneur en soufre du brut saou-
dien. En ce qui concerne les recettes non pétrolières, les 
recettes douanières sont censées augmenter en fonction 
des importations, le revenu des investissements en 
fonction du LIBOR et les redevances et droits d’utilisa-
tion en fonction du PIB non pétrolier. Pour ce qui est 
des dépenses, on suppose que les salaires progressent 
plus vite que le taux naturel, du fait d’une hausse de 
15 % répartie sur la période 2008–10 et, selon les 
projections, les dépenses consacrées aux biens et ser-
vices augmentent au rythme de l’inflation à moyen 
terme. En 2010 et en 2013, un 13e mois de salaire est 
payé sur la base du calendrier lunaire. Les paiements 
d’intérêts devraient fléchir, les autorités étant décidées 
à rembourser la dette publique. En 2010, les dépenses 
en capital devraient dépasser de 32 % environ le 
montant inscrit dans la loi de fi nances, ce qui coïncide 
avec l’annonce des autorités d’engager des dépenses à 
hauteur de 400 milliards de dollars EU à moyen terme. 
Le rythme des dépenses devrait ralentir à moyen terme, 
d’où un durcissement de la politique budgétaire. 

Argentine. Les prévisions de 2010 reposent sur les ré-
sultats de 2009 et les hypothèses des services du FMI. 
Pour les années ultérieures, les services du FMI suppo-
sent que la politique économique ne sera pas changée. 

Australie. Les projections budgétaires reposent sur 
la loi de fi nances pour 2010–11, la déclaration de 
politique économique de 2010, les perspectives éco-
nomiques et budgétaires d’avant les élections de 2010 
et les projections des services du FMI. 

Autriche. Les projections budgétaires pour 2010 re-
posent sur la loi de fi nances préparée par les autorités, 
corrigée de manière à tenir compte des différences 
dans le cadre macroéconomique des services du FMI. 

Encadré A1. Hypothèses de politique économique retenues 
pour les projections relatives à un échantillon de pays 
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Pour 2011, les services du FMI intègrent les plafonds 
de dépenses publiques (approuvés par le parlement) 
et les économies sur le programme d’assurance santé 
pour tous les exercices (2011–15).

Belgique. Les projections pour 2010 sont des esti-
mations des services du FMI fondées sur les budgets 
approuvés par les parlements fédéral, communau-
taires et régionaux et renforcées par l’accord intergou-
vernemental de 2009–10. Les projections pour les 
années ultérieures sont des estimations des services du 
FMI qui supposent que la politique économique ne 
sera pas changée. 

Brésil. Les projections pour 2010 reposent sur la loi 
de finances et les hypothèses des services du FMI. Pour 
le reste de la période de projection, les services du FMI 
supposent que la politique ne sera pas changée et qu’il 
y aura une nouvelle augmentation de l’investissement 
public conformément aux intentions des autorités. 

Canada. Les projections s’appuient sur les prévisions 
de référence du budget de 2010 («Tracer la voie de la 
croissance et de l’emploi»). 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 
du Ministère des fi nances et de Statistique Canada, y 
compris les chiffres des budgets fédéral, provinciaux et 
territoriaux jusqu’à la fin du premier trimestre de 2010. 

Chine. Pour 2010–11, le gouvernement est censé 
poursuivre et compléter le programme de relance 
qu’il a annoncé fin 2008, même si l’absence de pré-
cisions sur ce programme complique l’analyse des 
services du FMI. Ceux-ci supposent en particulier 
qu’il ne sera pas mis un terme à ce programme 
en 2010, aussi n’y a-t-il aucune impulsion budgétaire 
significative. La relance prend fi n en 2011, d’où une 
impulsion budgétaire négative d’environ 1 % du PIB 
(hausse des recettes et baisse des dépenses). 

Corée. Les projections budgétaires supposent que la 
politique budgétaire sera appliquée en 2010 comme 
annoncé par le gouvernement. La loi de fi nances 
pour 2010 réduit les mesures de relance par rapport 
à 2009, d’où une impulsion budgétaire négative estimée 
à 2 % du PIB. Les chiffres des dépenses pour 2010 
correspondent à ceux que le gouvernement a présentés 
dans son projet de loi de fi nances. Les projections de 

recettes reflètent les hypothèses macroéconomiques des 
services du FMI, corrigées du coût estimé des mesures 
fiscales fi gurant dans le plan de relance pluriannuel mis 
en place l’an dernier et des mesures discrétionnaires de 
mobilisation de recettes incluses dans la loi de fi nances 
pour 2010. Les projections à moyen terme supposent 
que le gouvernement poursuivra son plan d’assainis-
sement des fi nances publiques et équilibrera le budget 
(hors caisses de sécurité sociale) en 2014. 

Danemark. Les projections pour 2010–11 sont 
alignées sur les plus récentes prévisions budgétaires 
officielles et les projections économiques sous-
jacentes, ajustées le cas échéant pour tenir compte des 
hypothèses macroéconomiques des services du FMI. 
Pour 2012–15, les projections incluent les principaux 
éléments du programme budgétaire à moyen terme, 
tels qu’énoncés dans le programme de convergence 
soumis en 2009 à l’Union européenne. 

Espagne. Pour 2010, les projections budgétaires 
intègrent les eff ets des mesures prévues dans la loi de fi -
nances pour l’exercice, le programme de stabilité le plus 
récent et le plan budgétaire de mai. À compter de 2011, 
elles reposent sur le programme à moyen terme des 
autorités, corrigé de manière à tenir compte des projec-
tions macroéconomiques des services du FMI. 

États-Unis. Les projections budgétaires reposent sur 
les mesures énoncées dans la loi de règlement de mi- 
session relative à l’exercice 2011. Les projections des 
autorités pour l’État fédéral sont ajustées de manière à 
tenir compte des différences dans les prévisions budgé-
taires entre les principales variables macroéconomiques 
et financières et sont converties sur une base adminis-
trations publiques. Les estimations concernant le défi cit 
budgétaire sont elles aussi ajustées afi n d’intégrer des 
postes ponctuels (le coût de l’aide au secteur fi nancier). 

France. Les projections pour 2010 reposent sur la loi 
de fi nances pour 2010 et le dernier programme de sta-
bilité et sont ajustées pour tenir compte des différences 
dans les hypothèses macroéconomiques. Pour les années 
suivantes, les projections intègrent l’évaluation par les 
services du FMI de la politique économique en vigueur 
et de l’exécution des mesures d’ajustement annoncées. 

Grèce. Les projections macroéconomiques et bud-
gétaires pour 2010 et à moyen terme s’inscrivent dans 
la suite logique des politiques convenues entre les ser-
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vices du FMI et les autorités dans le cadre de l’accord 
de confi rmation. Les projections budgétaires laissent 
supposer un vigoureux ajustement en 2010, suivi par 
d’autres mesures en 2011–13. La croissance devrait 
atteindre son taux le plus bas à la fi n de 2010 et se 
redresser progressivement par la suite, redevenant 
positive en 2012. 

Hong Kong (RAS). Les projections reposent sur les 
projections budgétaires à moyen terme des autorités. 

Hongrie. Les prévisions pour 2010 reposent sur 
l’exécution de la loi de fi nances et le cadre macroéco-
nomique examiné pendant la sixième revue de l’accord 
de confirmation. Les services du FMI supposent que 
des mesures seront prises pour compléter celles indi-
quées par les autorités pour 2011–15 : en 2011, ces 
mesures se chiff reront à 1¾ % du PIB afi n d’atteindre 
l’objectif budgétaire de 2,8 % du PIB et de garantir, à 
moyen terme, la viabilité des finances publiques. 

Inde. Les données historiques reposent sur les 
données relatives à l’exécution de la loi de fi nances. 
Les projections sont fondées sur les informations dis-
ponibles ayant trait aux programmes budgétaires des 
autorités, avec certains ajustements pour tenir compte 
des hypothèses des services du FMI. Les projections 
reposent sur le budget lui-même, ainsi que sur son 
examen semestriel. Les données infranationales sont 
prises en compte avec un retard pouvant aller jusqu’à 
deux ans; les données sur l’ensemble des administra-
tions publiques sont donc finales longtemps après 
celles de l’administration centrale. La présentation du 
FMI diffère de celle de la comptabilité nationale in-
dienne, notamment ce qui concerne les subventions 
et certains prêts. 

Indonésie. Le déficit budgétaire global pour 2009 
est de 1,6 % du PIB estimé. Ce chiffre est inférieur 
au déficit budgétaire révisé, principalement en raison 
de la baisse des paiements d’intérêts et des dépenses 
moins élevées que prévu pour le personnel, les biens 
matériels et autres dépenses. Environ 85 % des me-
sures de relance annoncées en 2009 — dont près de 
trois quarts portent sur les recettes — ont été exécu-
tées (1,1 % du PIB). Le projet révisé de loi de fi nances 
pour 2010 prévoit un déficit budgétaire plus élevé 
que celui dont font état les projections des services 
du FMI. Ces derniers prévoient un volant de sécurité 
étant donné les antécédents de sous-exécution, et le 
déficit pour 2010 sera probablement inférieur à l’ob-

jectif annoncé. La projection du déficit global par les 
services du FMI est de l’ordre de 1,5 % du PIB.

Irlande. Les projections budgétaires pour 2010 sont 
fondées sur la loi de fi nances de l’exercice, corrigée 
de manière à tenir compte des mesures de soutien au 
secteur financier et des différences entre les hypothèses 
macroéconomiques des services du FMI et celles des 
autorités. Pendant l’exercice 2010, le gouvernement 
a jusqu’à présent injecté environ 22 milliards d’euros 
dans les banques. Le Bureau central de la statistique a 
établi que, sur ces 22 milliards, 8,3 milliards devraient 
être considérés comme des dépenses budgétaires. Le 
traitement statistique du montant restant sera déter-
miné à une date ultérieure. Cela étant, les projections 
des services du FMI incluent les 8,3 milliards d’euros 
dans le défi cit de 2010. Pour 2011–12, les projections 
des services du FMI intègrent la plupart des eff orts 
d’ajustement annoncés par les autorités dans leur mise 
à jour du programme de stabilité, bien que deux tiers 
de ces mesures n’aient été ni précisées ni acceptées par 
le gouvernement. Pour le reste de la période couverte 
par les projections et faute de mesures bien définies, 
les projections n’incluent pas de nouveaux ajustements 
budgétaires. Les autorités ont annoncé leur intention 
de poursuivre leurs eff orts en vue de ramener le déficit 
en deçà de 3 % du PIB d’ici à 2014 et ont identifi é 
de vastes secteurs où cibler des économies, mais elles 
doivent encore préciser et mettre en place les mesures 
qui permettront de les réaliser. 

Italie. Les projections budgétaires tiennent compte 
des eff ets de la loi de finances pour 2010 et des mesures 
d’ajustement budgétaire prévues pour 2010–13 qui 
ont été approuvées par le gouvernement en mai 2010, 
puis par le parlement (avec des modifi cations apportées 
en juin–juillet). Les projections des services du FMI 
reposent sur les estimations par les autorités du scénario 
envisagé, notamment le programme à moyen terme 
de rééquilibrage des fi nances publiques susmentionné, 
ajusté pour prendre en compte principalement les dif-
férences dans les hypothèses macroéconomiques et des 
hypothèses moins optimistes sur les retombées des me-
sures d’administration des recettes (visant à lutter contre 
la fraude fi scale). Après 2013, le solde primaire struc-
turel (net des postes ponctuels) est censé être constant. 

Japon. Les projections de 2010 se fondent sur 
l’hypothèse que les plans budgétaires sont appliqués 
comme l’a annoncé le gouvernement. Les projec-

Encadré A1 (! n)
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tions à moyen terme supposent en général que les 
recettes et les dépenses des administrations publiques 
seront ajustées conformément aux tendances 
démographiques et économiques sous-jacentes ac-
tuelles (hors relance budgétaire). 

Mexique. Les projections budgétaires reposent sur 
1) les projections macroéconomiques des services du 
FMI, 2) la règle modifiée de l’équilibre budgétaire 
prévue dans la loi de responsabilité budgétaire, y com-
pris le recours à la clause d’exception, et 3) les projec-
tions des autorités concernant les dépenses (pensions 
et soins de santé, notamment) et la modération de la 
masse salariale. Pour 2010–11, les projections tiennent 
compte de l’écart par rapport à l’objectif d’équilibre 
budgétaire imputable à la clause d’exception du cadre 
budgétaire, qui autorise un léger déficit du fait de la 
détérioration conjoncturelle des recettes. 

Nouvelle-Zélande. Les projections budgétaires re-
posent sur la loi de fi nances pour 2010 et les estima-
tions des services du FMI. Depuis l’exercice 2006/07, 
les comptes budgétaires suivent les principes 
comptables généralement reconnus, de sorte que la 
comparaison historique des données est impossible. 

Pays-Bas. Les projections budgétaires 
pour 2009–11 reposent sur les projections budgé-
taires du Bureau d’analyse de la politique écono-
mique, corrigées des différences dans les hypothèses 
macroéconomiques. Pour le reste de la période, il 
s’agit de projections à politiques inchangées. 

Portugal. Pour 2010, les projections budgétaires 
reposent sur la loi de fi nances de 2010, corrigée de 
manière à tenir compte des différences entre les hypo-
thèses macroéconomiques du gouvernement et celles 
des services du FMI. À compter de 2011, les services 
du FMI incluent presque toutes les mesures prévues 
dans le programme budgétaire à moyen terme, cor-
rigé de manière à tenir compte des projections macro-
économiques des services du FMI. 

Royaume-Uni. Les projections budgétaires re-
posent sur la loi de fi nances pour 2010 publiée en 
juin 2010. Elles intègrent les plans de rééquilibrage à 
moyen terme qui ont été annoncés pour 2010 et les 
exercices suivants. Elles sont corrigées de manière à 
tenir compte des différences dans les prévisions des 
variables macroéconomiques et financières. 

Russie. Les projections pour 2010 sont établies sur 
la base des dépenses nominales inscrites dans la loi de 

fi nances pour 2010, y compris le collectif budgétaire 
de juin, et les projections des recettes des services du 
FMI. Les projections pour 2011–13 reposent sur le 
déficit non pétrolier (en pourcentage du PIB) qui 
découle du projet de loi de fi nances à moyen terme 
et sur les projections des recettes des services du FMI. 
Les services du FMI supposent que le solde non pé-
trolier de l’État fédéral restera inchangé en pourcen-
tage du PIB sur la période 2013–15. 

Singapour. Pour l’exercice 2010/11, les projections 
reposent sur les chiffres de la loi de fi nances. Pour le 
reste de la période, les services du FMI supposent que 
la politique économique ne sera pas changée. 

Suède. Les projections budgétaires pour 2010 sont 
conformes aux projections des autorités. L’effet de 
l’évolution conjoncturelle sur les comptes budgétaires 
est calculé à l’aide de la plus récente semi-élasticité de 
l’OCDE. 

Suisse. Les projections pour 2009–15 reposent 
sur les calculs des services du FMI, qui prennent en 
compte les mesures visant à rétablir l’équilibre des 
comptes fédéraux et à renforcer les finances de la sé-
curité sociale. 

Turquie. Les projections budgétaires supposent que 
les autorités resteront fi dèles à l’objectif budgétaire 
qu’elles ont prévu pour 2010 et aux politiques qu’elles 
entendent mener et qu’elles ont clairement exposées 
dans le programme à moyen terme rendu public en 
septembre 2009. 

Hypothèses de politique monétaire 
Les hypothèses de politique monétaire reposent sur 

le cadre établi dans chaque pays pour cette politique. 
Ce cadre suppose le plus souvent une politique de non-
accompagnement de la conjoncture durant le cycle : les 
taux d’intérêt officiels augmentent lorsque, d’après les 
indicateurs économiques, il semble que l’inflation va 
passer au-dessus du taux ou de la fourchette acceptable 
et diminuent lorsqu’il semble qu’elle ne va pas les dé-
passer, que le taux de croissance escompté est inférieur 
au taux potentiel et que les capacités inemployées sont 
importantes. En conséquence, on suppose que le taux 
interbancaire offert à Londres (LIBOR) sur les dépôts 
en dollars à six mois sera en moyenne de 0,6 % en 
2010 et de 0,8 % en 2011 (voir tableau 1.1), le taux 
moyen des dépôts en euros à trois mois de 0,8 % en 
2010 et de 1,0 % en 2011, et le taux des dépôts en yen 
à six mois de 0,6 % en 2010 et de 0,4 % en 2011. 
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Pour plus de détails sur les taux de conversion de 
l’euro, se reporter à l’encadré 5.4 de l’édition d’oc-
tobre 1998 des Perspectives.

Modi! cations récentes 
À compter de l’édition d’octobre 2010 des Perspec-
tives, la région Hémisphère occidental du groupe 
des pays émergents et en développement change 
de nom et s’appelle Amérique latine et Caraïbes 
(ALC), les chiffres composites pour les groupes de 
pays ne sont calculés que lorsque 90 % au moins 
des données pondérées sont représentées et les don-
nées relatives au Kosovo font partie des agrégats du 
groupe des pays émergents et en développement. 
Les coefficients de pondération des pays (PIB 
nominal calculé sur la base des parités de pouvoir 
d’achat en pourcentage du PIB mondial) ont été 
mis à jour de manière à tenir compte des révisions 
des données et projections du PIB des pays. 

Données et conventions 
La base statistique des Perspectives de l’économie 

mondiale, ci-après appelée base de données des Pers-
pectives, repose sur des données et projections portant 
sur 183 pays. Les données sont établies conjointement 
par le Département des études et les départements 
géographiques du FMI, ces derniers préparant régu-
lièrement des projections par pays actualisées à partir 
d’un ensemble cohérent d’hypothèses mondiales. 

Les services nationaux des statistiques sont la 
source essentielle des données rétrospectives et des 
définitions, mais les institutions internationales par-
ticipent également aux travaux statistiques afin d’har-
moniser les méthodes d’établissement des statistiques 
nationales, notamment les cadres d’analyse, concepts, 
définitions, classifications et méthodes d’évaluation. 
La base de données des Perspectives de l’économie mon-
diale incorpore des renseignements communiqués 
aussi bien par les organismes nationaux que par les 
institutions internationales. 

Pour la plupart des pays, les données macroéco-
nomiques présentées dans les Perspectives sont dans 
l’ensemble conformes à la version de 1993 du Système 
de comptabilité nationale (SCN). Les normes des statis-
tiques sectorielles du FMI — la cinquième édition du 
Manuel de la balance des paiements (MBP5), le Manuel 
de statistiques monétaires et financières (MSMF 2000) 

•

•

et le Manuel de statistiques de finances publiques 2001 
(MSFP 2001) — ont toutes été alignées sur cette ver-
sion. Elles reflètent l’intérêt particulier porté par l’ins-
titution aux positions extérieures des pays, à la stabilité 
de leur secteur financier et à la position budgétaire de 
leur secteur public. L’adaptation des statistiques natio-
nales aux nouvelles normes commence véritablement 
avec la publication des manuels. Il faut toutefois noter 
que l’ensemble des statistiques ne peut être pleinement 
conforme à ces définitions que si les statisticiens natio-
naux communiquent des données révisées. En consé-
quence, les estimations des Perspectives ne sont que par-
tiellement adaptées aux définitions des manuels. Dans 
de nombreux pays, toutefois, les eff ets de la conversion 
aux normes à jour sur les principaux soldes et agrégats 
seront faibles. Beaucoup d’autres pays ont partiellement 
adopté les normes les plus récentes dont ils poursui-
vront la mise en application au fi l des années.

Conformément aux recommandations du SCN 
de 1993, plusieurs pays ont abandonné leur méthode 
traditionnelle de calcul des variables macroécono-
miques et de la croissance, qui reposait sur une année 
de base fixe, pour passer à une méthode de calcul de la 
croissance agrégée à bases enchaînées. Cette méthode 
met fréquemment à jour les pondérations des indica-
teurs de prix et de volume. Elle permet aux pays de 
mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en 
réduisant ou en éliminant les biais à la baisse des séries 
en volume fondées sur des indices qui établissent la 
moyenne des composantes en volume à partir de pon-
dérations d’une année assez récente. À l’heure actuelle, 
les données macroéconomiques en termes de volumes 
et de prix pour les économies ci-après sont calculées 
selon la méthode à bases enchaînées : Albanie, Algérie, 
Allemagne, Australie, Autriche, Azerbaïdjan, Bélarus, 
Belgique, Bulgarie, Canada, Chypre, Colombie, 
Corée, Danemark, Espagne, Estonie, États-Unis, Fin-
lande, France, Géorgie, Grèce, Guatemala, RAS de 
Hong Kong, Hongrie, Irlande, Islande, Israël, Italie, 
Japon, Kazakhstan, Lituanie, Luxembourg, Malte, 
Mauritanie, Norvège, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, 
Pologne, Portugal, République tchèque, Roumanie, 
Royaume-Uni, Russie, Singapour, Slovénie, Suède, 
Suisse, Ukraine et zone euro. 

Les chiffres composites pour les groupes de pays 
qui figurent dans les Perspectives correspondent soit à 
la somme, soit à la moyenne pondérée des chiffres des 
différents pays. Sauf indication contraire, les moyennes 
des taux de croissance sur plusieurs années sont les 
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taux de variation annuelle composés1. Les moyennes 
sont des moyennes arithmétiques pondérées dans le 
groupe des pays émergents et en développement, sauf 
en ce qui concerne l’inflation et l’expansion monétaire 
pour lesquelles il s’agit de moyennes géométriques. Les 
conventions suivantes s’appliquent : 

Les chiffres composites relatifs aux taux de change, 
aux taux d’intérêt et à l’expansion des agrégats mo-
nétaires sont pondérés par le PIB, converti en dol-
lars EU sur la base des cours de change (moyenne 
des trois années précédentes) et exprimé en pour-
centage du PIB du groupe de pays considéré. 
Les chiffres composites portant sur d’autres don-
nées de l’économie intérieure, qu’il s’agisse de taux 
de croissance ou de ratios, sont pondérés par le 
PIB, calculé à PPA et exprimé en pourcentage du 
PIB mondial ou de celui du groupe considéré2. 
Les chiffres composites portant sur les données de 
l’économie intérieure pour la zone euro (il s’agit des 
seize pays membres pour toute la période sauf indica-
tion contraire) sont des données agrégées provenant 
de sources nationales établies à l’aide de coefficients 
de pondération du PIB. Les données annuelles ne 
sont pas corrigées des effets calendrier. Pour les don-
nées antérieures à 1999, les agrégations des données 
se rapportent aux taux de change de l’écu de 1995. 
Les taux composites de chômage et de croissance 
de l’emploi sont pondérés par la population active 
des pays, exprimée en pourcentage de la population 
active du groupe considéré. 
Pour ce qui est des données relatives à l’économie ex-
térieure, les chiffres composites représentent la somme 
des données pour chaque pays, après conversion en 
dollars EU aux cours de change moyens des années 
indiquées pour la balance des paiements et aux cours 
en fin d’année pour la dette libellée en monnaies 
autres que le dollar EU. Toutefois, en ce qui concerne 
les volumes et les prix du commerce extérieur, les 
chiffres composites représentent la moyenne arithmé-

1Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de l’emploi, 
du PIB par habitant, de l’inflation, de la productivité des facteurs, 
du commerce et des cours des produits de base sont calculées sur la 
base des taux de variation annuelle composés, sauf pour le taux de 
chômage, qui repose sur une moyenne arithmétique simple. 

2 Voir l’encadré A2 des Perspectives de l’économie mondiale 
d’avril 2004 pour une récapitulation des coefficients de pondération 
PPA révisés et l’annexe IV des Perspectives de mai 1993; voir aussi 
Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing 
Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook», dans 
Staff Studies for the World Economic Outlook (Fonds monétaire inter-
national, décembre 1993), p. 106–23. 

•

•

•

•

•

tique des pourcentages de variation enregistrés par les 
différents pays, pondérée par la valeur en dollars EU 
de leurs exportations ou importations respectives 
exprimées en pourcentage des exportations ou des 
importations au niveau mondial ou pour le groupe 
considéré (enregistrées l’année précédente). 
Sauf indication contraire, les chiffres composites sont 
calculés pour les groupes de pays s’ils représentent au 
moins 90 % des pondérations du groupe.

Classi! cation des pays 
Résumé 

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : 
pays avancés, et pays émergents et en développement3. 
Loin d’être fixée en fonction de critères immuables, 
économiques ou autres, cette classification évolue au 
fil des années. Elle a pour but de faciliter l’analyse en 
permettant d’organiser les données de manière aussi 
significative que possible. Le tableau A donne un 
aperçu de la classification des pays, avec le nombre 
de pays appartenant à chaque groupe par région ainsi 
que des indicateurs de la taille de leur économie (PIB 
calculé sur la base des PPA, exportations de biens et 
de services et population). 

 Un certain nombre de pays ne figurent pas actuel-
lement dans cette classification et ne sont pas inclus 
dans l’analyse. Cuba et la République populaire dé-
mocratique de Corée ne sont pas membres du FMI, 
qui, en conséquence n’assure aucun suivi de leur éco-
nomie. Saint-Marin ne fait pas partie du groupe des 
pays avancés parce que sa base de données n’est pas 
complète. De même, les îles Marshall, les États fédérés 
de Micronésie, Palaos, la Somalie et les Tuvalu sont 
omis des agrégats du groupe des pays émergents et en 
développement parce que leurs données sont limitées. 

Caractéristiques générales et composition
des di" érents groupes de pays 
Pays avancés 

 Le tableau B donne la composition du groupe des 
pays avancés (33 pays). Les sept pays de ce groupe 
dont les PIB sont les plus importants — États-Unis, 
Japon, Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et 

3Dans la présente étude, les termes «pays» et «économies» ne se 
rapportent pas nécessairement à une entité territoriale constituant 
un État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. 
Il s’applique aussi à certaines entités territoriales qui ne sont pas des 
États, mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes. 

•
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Tableau A. Classifi cation 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 20091

(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

PIB
Exportations de biens

et de services Population
Nombre 
de pays Pays avancés Monde Pays avancés Monde Pays avancés Monde

Pays avancés 33 100,0 53,8 100,0 65,5 100,0 15,1
États-Unis 38,0 20,4 15,2 10,0 30,4 4,6
Zone euro 16 28,1 15,1 43,2 28,3 32,2 4,9

Allemagne 7,5 4,0 13,1 8,6 8,1 1,2
France 5,6 3,0 6,0 3,9 6,2 0,9
Italie 4,6 2,5 4,9 3,2 5,9 0,9
Espagne 3,6 1,9 3,4 2,2 4,5 0,7

Japon 11,1 6,0 6,5 4,3 12,6 1,9
Royaume-Uni 5,7 3,1 5,9 3,8 6,1 0,9
Canada 3,4 1,8 3,7 2,4 3,3 0,5
Autres pays avancés 13 13,8 7,4 25,5 16,7 15,4 2,3

Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 75,9 40,8 55,3 36,2 72,6 10,9
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4 7,0 3,8 13,9 9,1 8,3 1,2

Pays émergents
et en

développement Monde

Pays émergents
et en

développement Monde

Pays émergents
et en

développement Monde

Pays émergents et en développement 150 100,0 46,2 100,0 34,5 100,0 84,9

Par région
Europe centrale et orientale 15 7,6 3,5 10,7 3,7 3,1 2,6
Communauté des États indépendants2 13 9,2 4,3 9,7 3,4 4,9 4,2

Russie 6,5 3,0 6,4 2,2 2,5 2,1
Asie, pays en développement d’ 26 48,9 22,6 42,2 14,5 61,9 52,6

Chine  27,2 12,6 24,5 8,5 23,4 19,9
Inde 10,9 5,1 4,8 1,7 21,0 17,8
Chine et Inde non comprises 24 10,7 5,0 12,8 4,4 17,5 14,9

Amérique latine et Caraïbes 32 18,5 8,5 14,7 5,1 9,6 8,2
Brésil 6,2 2,9 3,3 1,1 3,4 2,8
Mexique 4,5 2,1 4,5 1,6 1,9 1,6

Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 10,6 4,9 17,3 6,0 7,0 6,0
Afrique subsaharienne 44 5,2 2,4 5,4 1,9 13,4 11,4

Afrique du Sud et Nigéria non compris 42 2,6 1,2 2,8 1,0 9,9 8,4

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 27 18,5 8,6 26,5 9,1 11,4 9,7
Autres produits 123 81,5 37,6 73,5 25,4 88,6 75,3

Dont : produits primaires 20 2,3 1,1 2,5 0,9 4,6 3,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 121 51,3 23,7 44,3 15,3 61,7 52,4

Dont : financement public 35 3,1 1,4 2,0 0,7 11,2 9,5

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
     entre 2004 et 2008 43 5,0 2,3 4,4 1,5 9,3 7,9
Autres pays débiteurs (net) 78 46,2 21,4 39,9 13,8 52,4 44,5

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 39 2,1 1,0 1,9 0,7 10,3 8,8

1Les parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays à parité des pouvoirs d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe 
correspond à ceux dont les données sont incluses dans le total.

2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de 
géographie et de similitude de structure économique.
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Canada — forment ensemble le sous-groupe dit des 
principaux pays avancés, souvent appelé le Groupe des 
Sept, ou G-7. Les seize pays membres de la zone euro et 
les quatre nouvelles économies industrielles d’Asie consti-
tuent d’autres sous-groupes. Les chiffres composites 
figurant dans les tableaux sous la rubrique «zone euro» 
se rapportent aux pays qui en font actuellement partie, 
et cela vaut pour toutes les années, bien que le nombre 
des États membres ait augmenté au fil du temps. 

 Le tableau C donne la liste des pays membres 
de l’Union européenne, qui ne sont pas tous classés 
parmi les pays avancés dans les Perspectives. 

Pays émergents et en développement 

 Le groupe des pays émergents et en développe-
ment (150 pays) rassemble tous les pays qui ne sont 
pas des pays avancés. 

 Les pays émergents et en développement sont 
regroupés par région : Afrique subsaharienne (AfSS), 
Amérique latine et Caraïbes (ALC), Asie en dévelop-
pement, Communauté des États indépendants (CEI), 
Europe centrale et orientale, et Moyen-Orient et Afrique 
du Nord (MOAN). 

Les pays émergents et en développement sont 
aussi subdivisés en fonction de critères analytiques. 
La classification analytique subdivise les pays de la 
façon suivante : selon la source de leurs recettes d’ex-
portation et autres revenus provenant de l’étranger et 
selon des critères financiers qui distinguent les pays 
créanciers (net) des pays débiteurs (net); les pays débi-
teurs sont eux-mêmes répartis en sous-groupes selon 
la principale source de financement extérieur et la 
situation du service de leur dette. Les tableaux D et E 
donnent le détail de la composition des pays émer-
gents et en développement classés par région et en 
fonction de critères analytiques. 

La classification des pays selon le critère analytique, 
par source de recettes d’exportation, distingue deux 
catégories : les combustibles (Classification type pour 
le commerce international — CTCI, section 3) et les 
autres produits, dont les produits de base autres que les 
combustibles (CTCI, sections 0, 1, 2 et 4, plus divi-
sion 68). Les pays sont classés dans l’un ou l’autre de 
ces groupes lorsque leur principale source de recettes 
d’exportation dépasse 50 % de la moyenne de leurs 
exportations entre 2004 et 2008. 

Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupes

   Principales 
zones 

monétaires

Autres sous-groupes

              Zone euro
Nouvelles économies 
industrielles d’Asie

Principaux pays 
avancés                  Autres pays avancés

États-Unis Allemagne Irlande Corée Allemagne Australie Nouv.-Zélande 

Zone euro Autriche Italie Hong Kong (RAS)1 Canada Corée Rép. tchèque 

Japon Belgique Luxembourg Singapour États-Unis Danemark Singapour

Chypre Malte Taiwan, province chinoise de France Hong Kong (RAS)1 Suède 

Espagne Pays-Bas Italie Islande Suisse 

Finlande Portugal Japon Israël Taiwan, province chinoise de

France Rép. slovaque Royaume-Uni Norvège 

Grèce Slovénie
1Le 1er juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé à la République populaire de Chine, est devenue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne
Allemagne Estonie Lettonie Rép. slovaque

Autriche Finlande Lituanie Rép. tchèque

Belgique France Luxembourg Roumanie

Bulgarie Grèce Malte Royaume-Uni

Chypre Hongrie Pays-Bas Slovénie

Danemark Irlande Pologne Suède

Espagne Italie Portugal
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La classification en fonction de critères financiers 
distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets 
et les pays pauvres très endettés (PPTE). Les pays sont 
classés parmi les débiteurs nets lorsque le solde cou-
rant qu’ils ont accumulé entre 1972 (ou une année 
antérieure si des données sont disponibles) et 2008 est 
négatif. Les pays débiteurs nets sont répartis en deux 
sous-groupes en fonction de deux autres critères, le 
financement extérieur public et la situation du service 
de la dette4. Les pays appartiennent au premier de ces 
sous-groupes lorsque 65 % au moins de leur endette-

4Pendant la période 2004–08, 43 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. 

ment moyen entre 2004 et 2008 est fi nancé par des 
créanciers publics. 

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, 
selon le FMI et la Banque mondiale, peuvent parti-
ciper à l’initiative PPTE en vue de ramener leur dette 
extérieure à un niveau viable dans un délai relativement 
bref5. Nombre de ces pays ont déjà bénéfi cié d’un allé-
gement de dette et ont pu sortir de l’initiative.

Ce groupe de pays est désigné sous le nom de «pays ayant accumulé 
des arriérés ou bénéficié d’un rééchelonnement entre 2004 et 2008».

5Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et 
Sukwinder Singh, Allégement de la dette des pays à faible revenu — L’ini-
tiative renforcée en faveur des pays pauvres très endettés, brochure du FMI 
no 51 (Washington, Fonds monétaire international, novembre 1999).

Tableau D. Pays émergents et en déve lop pe ment clas sés par  région
et par prin ci pale  source de recettes d’expor ta tion

Combustibles Autres produits, dont produits primaires
Communauté des États indépendants Azerbaïdjan Mongolie

Kazakhstan Ouzbékistan
Russie
Turkménistan

Asie, pays en développement d’ Brunéi Darussalam Papouasie-Nouvelle-Guinée
Timor-Leste Îles Salomon

Amérique latine et Caraïbes Équateur Chili
Trinité-et-Tobago Guyana
Venezuela Pérou

Suriname

Moyen-Orient et Afrique du Nord Algérie Mauritanie
Arabie Saoudite
Bahreïn
Émirats arabes unis
Iran, Rép. islam. d’
Iraq
Koweït
Libye
Oman
Qatar
Soudan
Yémen, Rép. du

Afrique subsaharienne Angola Burkina Faso
Congo, Rép. du Burundi
Guinée équatoriale Congo, Rép. dém. du
Gabon Guinée
Nigéria Guinée-Bissau
Tchad Malawi

Mali
Mozambique
Sierra Leone
Zambie
Zimbabwe

Note : La Mongolie, qui n’est pas  membre de la Communauté des États indé pen dants, est incluse dans ce  groupe pour des rai sons de géo gra phie et de 
simi li tude de struc ture éco no mique. 
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Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Europe centrale
et orientale

Albanie *

Bosnie-Herzégovine *

Bulgarie *

Croatie *

Estonie *

Hongrie *

Kosovo *

Lettonie *

Lituanie *

Macédoine, ex-Rép. 
youg. de *

Monténégro *

Pologne *

Roumanie *

Serbie *

Turquie *

Communauté des États 
indépendants3

Arménie *

Azerbaïdjan *

Bélarus *

Géorgie *

Kazakhstan *

Moldova *

Mongolie •

Ouzbékistan *

République kirghize • *

Russie *

Tadjikistan *

Turkménistan *

Ukraine *

Asie, pays en 
développement d’

Afghanistan, Rép. 
islam. d’ • •

Bangladesh •

Bhoutan •

Brunéi Darussalam *

Cambodge *

Chine *

Fidji *

Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Îles Salomon •

Inde *

Indonésie *

Kiribati *

Malaisie *

Maldives *

Myanmar *

Népal •

Pakistan *
Papouasie-Nouvelle-

Guinée *

Philippines *

République dém. pop. 
lao *

Samoa •

Sri Lanka •

Thaïlande *

Timor-Leste *

Tonga •

Vanuatu *

Vietnam *

Amérique latine
et Caraïbes

Antigua-et-Barbuda *

Argentine *

Bahamas *

Barbade *

Belize *

Bolivie * •

Brésil *

Chili *

Colombie *

Costa Rica *

Dominique *

El Salvador *

Équateur *

Grenade *

Guatemala *

Guyana • •

Haïti • •

Honduras * •

Jamaïque •

Mexique *

Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette 
et appartenance au groupe des pays pauvres très endettés
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Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Nicaragua * •

Panama *

Paraguay *

Pérou *
République 

Dominicaine *

Saint-Kitts-et-Nevis *
Saint-Vincent-et-les 

Grenadines •

Sainte-Lucie *

Suriname •

Trinité-et-Tobago *

Uruguay *

Venezuela *

Moyen-Orient 
et Afrique du Nord

Algérie *

Arabie Saoudite *

Bahreïn *

Djibouti *

Égypte *

Émirats arabes unis *

Iran, Rép. islam. d’ *

Iraq *

Jordanie *

Koweït *

Liban *

Libye *

Maroc *

Mauritanie * •

Oman *

Qatar *
République arabe 

syrienne •

Soudan * *

Tunisie *

Yémen, Rép. du *

Afrique subsaharienne
Afrique du Sud *

Angola *

Bénin * •

Botswana *

Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Burkina Faso • •

Burundi • •

Cameroun * •

Cap-Vert *

Comores • *

Congo, Rép. dém. du • •

Congo, Rép. du • •

Côte d’Ivoire * *

Guinée équatoriale *

Érythrée • *

Éthiopie • •

Gabon *

Gambie • •

Ghana • •

Guinée * *

Guinée-Bissau * *

Kenya •

Lesotho *

Libéria * •

Madagascar * •

Malawi • •

Mali • •

Maurice *

Mozambique • •

Namibie *

Niger * •

Nigéria *

Ouganda * •
République 

Centrafricaine • •

Rwanda • •

São Tomé-et-Príncipe * •

Sénégal * •

Seychelles *

Sierra Leone • •

Swaziland *

Tanzanie • •

Tchad * *

Togo • *

Zambie * •

Zimbabwe •

Tableau E (fi n)

1La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que la principale source de financement extérieur du pays est publique. 
2La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que le pays a atteint le point d’achèvement. 
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de 

géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Monde 3,2 2,9 3,6 4,9 4,6 5,2 5,3 2,8 –0,6 4,8 4,2 4,6
Pays avancés 2,8 1,7 1,9 3,2 2,7 3,0 2,7 0,2 –3,2 2,7 2,2 2,4
États-Unis 3,5 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 –2,6 2,6 2,3 2,6
Zone euro 2,1 0,9 0,8 2,2 1,7 3,0 2,9 0,5 –4,1 1,7 1,5 1,7
Japon 0,9 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2 –5,2 2,8 1,5 1,7
Autres pays avancés2 3,7 3,3 2,6 4,0 3,5 3,9 4,0 1,0 –2,3 4,2 3,1 3,2
Pays émergents et en développement 3,8 4,8 6,2 7,5 7,3 8,2 8,7 6,0 2,5 7,1 6,4 6,7

Par région
Europe centrale et orientale 2,8 4,4 4,8 7,3 5,9 6,5 5,5 3,0 –3,6 3,7 3,1 4,1
Communauté des États 

indépendants3
–3,1 5,2 7,7 8,1 6,7 8,8 9,0 5,3 –6,5 4,3 4,6 4,3

Asie, pays en développement d’ 7,3 6,9 8,2 8,6 9,5 10,4 11,4 7,7 6,9 9,4 8,4 8,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,0 0,5 2,1 6,0 4,7 5,6 5,7 4,3 –1,7 5,7 4,0 3,9
Afrique subsaharienne 3,4 3,8 6,9 5,8 5,3 5,8 6,0 5,0 2,0 4,1 5,1 4,9
Hémisphère occidental 2,8 7,4 5,0 7,2 6,3 6,4 7,0 5,5 2,6 5,0 5,5 5,4

Pour mémoire
Union européenne 2,3 1,4 1,6 2,7 2,2 3,5 3,2 0,8 –4,1 1,7 1,7 2,2

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 0,3 4,8 7,0 7,9 6,7 7,4 7,6 5,1 –1,9 3,9 4,7 4,3
Autres produits 4,8 4,8 6,1 7,5 7,4 8,4 9,0 6,2 3,5 7,8 6,8 7,1

Dont : produits primaires 3,7 3,8 4,3 5,6 6,2 6,1 6,6 6,7 1,5 6,6 6,1 5,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 3,3 3,2 4,6 6,6 5,9 6,7 6,7 4,6 0,6 6,4 5,2 5,6

Dont : financement public 3,5 4,0 4,1 6,0 6,3 6,4 6,3 5,7 5,3 5,5 6,4 6,5
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés

ou bénéficié d’un rééchelonne-
ment entre 2004 et 2008

2,9 –0,6 6,4 7,9 8,0 7,8 7,8 6,2 2,1 5,7 4,7 4,4

Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 3,2 1,9 2,0 3,9 3,2 3,6 3,7 0,9 –2,8 2,0 2,2 2,6
Pays émergents et en développement 3,7 3,9 4,8 5,5 5,4 5,8 6,2 5,1 1,7 4,0 4,5 4,6
Production par habitant
Pays avancés 2,1 1,1 1,3 2,5 1,9 2,3 2,0 –0,5 –3,8 2,1 1,5 1,8
Pays émergents et en développement 2,4 3,6 5,0 6,3 6,1 7,1 7,6 4,9 1,4 6,1 5,4 5,7
Croissance mondiale sur la base 

des cours de change
2,9 2,0 2,7 4,0 3,5 4,0 3,9 1,6 –2,0 3,7 3,3 3,7

Production mondiale (valeur
en milliards de dollars EU)

Aux cours de change 29.150 33.244 37.376 42.071 45.515 49.295 55.615 61.187 57.843 61.963 65.417 81.963
Sur la base de la parité des pouvoirs 

d’achat
35.358 46.087 48.741 52.591 56.667 61.505 66.622 69.947 70.041 74.004 78.092 99.336

1PIB réel.
2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 

similitude de structure économique.
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Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale1

(Variations annuelles en pourcentage)

   4e trimestre2

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 : 
T4  

2010 :
T4

2011 :
T4

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

Allemagne 1,7 0,0 –0,2 1,2 0,8 3,4 2,7 1,0 –4,7 3,3 2,0 1,3 –2,0 3,9 1,2
France 2,1 1,1 1,1 2,3 2,0 2,4 2,3 0,1 –2,5 1,6 1,6 2,1 –0,5 1,7 1,6
Italie 1,6 0,5 0,0 1,5 0,7 2,0 1,5 –1,3 –5,0 1,0 1,0 1,3 –2,8 1,3 1,1
Espagne 3,0 2,7 3,1 3,3 3,6 4,0 3,6 0,9 –3,7 –0,3 0,7 2,0 –3,0 0,1 1,4
Pays-Bas 3,0 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,9 1,9 –3,9 1,8 1,7 1,9 –2,4 2,0 1,7
Belgique 2,3 1,4 0,8 3,1 2,0 2,7 2,8 0,8 –2,7 1,6 1,7 1,9 –0,1 1,0 2,8
Grèce 2,5 3,4 5,9 4,6 2,2 4,5 4,5 2,0 –2,0 –4,0 –2,6 2,7 –2,5 –4,9 –0,2
Autriche 2,2 1,6 0,8 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 –3,9 1,6 1,6 1,8 –2,1 1,8 1,6
Portugal 2,9 0,7 –0,9 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 –2,6 1,1 0,0 1,2 –1,0 0,3 0,9
Finlande 2,9 1,8 2,0 4,1 2,9 4,4 5,3 0,9 –8,0 2,4 2,0 1,8 –5,2 3,1 1,3
Irlande 7,4 6,5 4,4 4,6 6,0 5,3 5,6 –3,5 –7,6 –0,3 2,3 3,5 –5,6 0,6 5,7
République slovaque ... 4,6 4,8 5,0 6,7 8,5 10,6 6,2 –4,7 4,1 4,3 4,2 –3,9 3,4 4,8
Slovénie ... 4,0 2,8 4,3 4,5 5,8 6,8 3,5 –7,8 0,8 2,4 2,5 –5,6 2,7 2,9
Luxembourg 4,4 4,1 1,5 4,4 5,4 5,6 6,5 0,0 –4,1 3,0 3,1 2,6 1,0 1,5 3,4
Chypre 4,8 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 –1,7 0,4 1,8 3,0 –2,7 1,6 2,3
Malte 3,7 2,6 –0,3 0,9 4,0 3,6 3,7 2,6 –2,1 1,7 1,7 2,5 0,4 –0,6 1,8

Japon 0,9 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2 –5,2 2,8 1,5 1,7 –1,4 1,9 2,1
Royaume-Uni 2,9 2,1 2,8 3,0 2,2 2,8 2,7 –0,1 –4,9 1,7 2,0 2,6 –2,9 2,8 1,6
Canada 3,3 2,9 1,9 3,1 3,0 2,8 2,2 0,5 –2,5 3,1 2,7 2,0 –1,1 3,1 2,9
Corée 6,0 7,2 2,8 4,6 4,0 5,2 5,1 2,3 0,2 6,1 4,5 4,0 6,1 4,8 5,9
Australie 3,8 3,9 3,2 3,6 3,2 2,6 4,8 2,2 1,2 3,0 3,5 3,2 2,6 2,8 4,1
Taiwan, prov. chinoise de 5,3 5,3 3,7 6,2 4,7 5,4 6,0 0,7 –1,9 9,3 4,4 5,0 8,4 4,1 6,6
Suède 2,3 2,5 2,3 4,2 3,2 4,3 3,3 –0,4 –5,1 4,4 2,6 3,4 –1,5 5,3 1,2
Suisse 1,3 0,4 –0,2 2,5 2,6 3,6 3,6 1,9 –1,9 2,9 1,7 2,0 –0,1 3,0 1,3
Hong Kong (RAS) 3,4 1,8 3,0 8,5 7,1 7,0 6,4 2,2 –2,8 6,0 4,7 4,3 2,5 3,7 8,5
République tchèque ... 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 –4,1 2,0 2,2 3,5 –3,2 2,2 2,5
Norvège 3,6 1,5 1,0 3,9 2,7 2,3 2,7 0,8 –1,4 0,6 1,8 2,0 –1,1 0,9 2,1
Singapour 6,4 4,2 4,6 9,2 7,4 8,6 8,5 1,8 –1,3 15,0 4,5 4,0 3,8 12,5 7,6
Danemark 2,5 0,5 0,4 2,3 2,4 3,4 1,7 –0,9 –4,7 2,0 2,3 1,9 –2,9 3,4 1,6
Israël 5,3 –0,6 1,5 5,1 4,9 5,7 5,3 4,2 0,8 4,2 3,8 3,7 1,6 4,9 2,8
Nouvelle-Zélande 3,3 4,9 4,1 4,4 3,2 1,0 2,8 –0,1 –1,6 3,0 3,2 2,6 0,4 3,6 3,3
Islande 3,0 0,1 2,4 7,7 7,5 4,6 6,0 1,0 –6,8 –3,0 3,0 3,1 –8,8 0,3 2,2
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,6 1,3 1,8 2,9 2,4 2,6 2,1 –0,1 –3,5 2,5 2,0 2,2 –0,8 2,3 2,2
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie
5,5 5,8 3,2 5,9 4,8 5,8 5,8 1,8 –0,9 7,8 4,5 4,3 6,1 5,2 6,6

Demande intérieure réelle totale
    Pays avancés 2,9 1,8 2,2 3,2 2,7 2,8 2,3 –0,2 –3,5 2,6 1,9 2,4 –1,3 2,6 2,1

États-Unis 3,9 2,4 2,8 4,0 3,2 2,6 1,3 –1,1 –3,6 3,0 2,2 2,9 –0,9 3,1 2,5
Zone euro ... 0,4 1,4 1,9 1,9 2,9 2,6 0,4 –3,4 1,0 0,9 1,6 –2,6 2,1 1,0
    Allemagne 1,5 –2,0 0,6 –0,1 0,0 2,4 1,3 1,2 –1,9 2,5 1,2 1,1 –2,2 4,1 0,9
    France 1,9 1,1 1,8 3,1 2,8 2,7 3,3 0,4 –2,4 1,4 1,6 2,1 –0,8 1,6 1,3
    Italie 1,3 1,3 0,8 1,3 0,9 2,0 1,3 –1,5 –3,8 0,6 1,1 1,2 –2,0 0,8 1,4
    Espagne 2,9 3,2 3,8 4,8 5,1 5,2 4,1 –0,6 –6,0 –1,1 0,0 2,0 –5,0 –0,8 1,7
Japon 0,9 –0,4 0,8 1,9 1,7 1,2 1,3 –1,3 –4,0 1,0 1,3 1,5 –3,4 1,0 1,9
Royaume-Uni 3,1 3,2 2,9 3,5 2,1 2,5 3,1 –0,7 –5,4 2,4 1,4 2,1 –2,7 2,9 1,3
Canada 2,6 3,0 4,5 4,1 5,0 4,4 3,9 2,5 –2,6 4,9 2,9 1,9 0,0 4,3 2,9
Autres pays avancés 3,8 4,0 2,0 4,6 3,3 3,9 4,6 1,8 –2,5 5,3 3,8 3,6 2,0 4,1 3,7

    Pour mémoire
    Principaux pays avancés 2,7 1,4 2,2 3,0 2,5 2,4 1,7 –0,6 –3,5 2,5 1,9 2,3 –1,6 2,7 2,0
    Nouvelles économies 

    industrielles d’Asie
4,8 5,0 0,9 4,8 2,9 4,1 4,3 1,8 –3,0 7,0 4,2 4,2 4,3 4,2 4,1

1Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils sont placés d’après la taille de leur économie.
2Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dépenses de consommation privée
    Pays avancés 3,0 1,7 2,3 2,0 2,7 2,7 2,6 2,5 0,2 –1,0 1,6 1,7

États-Unis 3,9 1,9 2,7 2,8 3,5 3,4 2,9 2,4 –0,3 –1,2 1,5 2,0

Zone euro ... 1,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,1 1,7 0,4 –1,1 0,6 0,9

    Allemagne 1,9 0,2 –0,8 0,1 0,1 0,3 1,4 –0,2 0,7 –0,2 0,0 0,9

    France 1,9 1,8 2,3 2,1 2,4 2,5 2,6 2,5 0,5 0,6 1,3 1,1

    Italie 1,5 0,5 0,2 1,0 0,7 1,1 1,2 1,1 –0,8 –1,8 0,7 1,2

    Espagne 2,7 1,8 2,8 2,9 4,2 4,2 3,8 3,7 –0,6 –4,2 0,8 0,9

    Japon 1,3 0,8 1,1 0,4 1,6 1,3 1,5 1,6 –0,7 –1,0 1,6 0,6

    Royaume-Uni 3,3 1,5 3,5 3,0 3,1 2,2 1,8 2,2 0,4 –3,3 0,9 1,5

    Canada 2,8 3,2 3,6 3,0 3,3 3,7 4,2 4,6 2,9 0,4 3,4 3,0

    Autres pays avancés1 4,2 3,0 4,2 1,8 3,6 3,6 3,5 4,6 1,2 0,4 3,7 3,5

    Pour mémoire
    Principaux pays avancés 2,9 1,5 2,0 2,0 2,6 2,5 2,4 2,0 0,0 –1,1 1,3 1,6

    Nouvelles économies industrielles 
    d’Asie

5,7 3,2 5,9 0,6 3,0 3,9 3,8 4,7 1,0 0,5 4,3 4,1

Consommation publique
    Pays avancés 1,8 1,8 3,4 2,2 1,7 1,3 1,6 1,9 2,3 2,3 1,4 –0,5

    États-Unis 1,3 1,6 4,5 2,2 1,4 0,6 1,0 1,3 2,5 1,9 1,5 –1,2

    Zone euro ... 1,7 2,4 1,7 1,6 1,6 2,0 2,2 2,3 2,4 1,2 –0,2

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

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

    Italie 0,3 1,0 2,4 1,9 2,2 1,9 0,5 0,9 0,8 0,6 0,2 –1,4

    Espagne 3,0 3,9 4,5 4,8 6,3 5,5 4,6 5,5 5,8 3,2 –0,1 –1,0

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

    Royaume-Uni 1,3 1,8 3,5 3,4 3,0 2,0 1,4 1,3 1,6 1,2 2,0 –1,0

    Canada 0,9 2,6 2,5 3,1 2,0 1,4 3,0 2,7 3,9 3,5 3,5 0,0

    Autres pays avancés 3,0 2,5 3,3 2,4 1,9 2,0 3,2 3,1 3,0 3,7 1,3 1,2

    Pour mémoire
    Principaux pays avancés 1,6 1,5 3,3 2,1 1,5 1,0 1,0 1,4 2,0 1,9 1,7 –0,7

    Nouvelles économies industrielles
     d’Asie

4,0 2,8 3,8 2,2 2,4 2,4 3,9 4,0 3,4 4,6 0,2 1,3

Formation brute de capital fixe
    Pays avancés 3,7 0,6 –1,2 2,1 4,5 4,3 3,9 2,2 –2,4 –12,3 1,8 4,4

    États-Unis 6,4 0,1 –2,7 3,1 6,2 5,3 2,5 –1,2 –4,5 –14,8 2,2 6,4

    Zone euro ... 0,4 –1,5 1,3 2,3 3,2 5,4 4,6 –0,8 –11,3 –0,1 1,6

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

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

    Italie 1,4 –0,3 3,7 –1,2 2,3 0,8 2,9 1,7 –4,0 –12,1 2,2 2,2

    Espagne 3,6 0,1 3,4 5,9 5,1 7,0 7,2 4,5 –4,8 –16,0 –6,8 –1,6

    Japon –0,9 –1,5 –4,9 –0,5 1,4 3,1 0,5 –1,2 –2,6 –14,0 –0,4 4,4

    Royaume-Uni 4,0 0,8 3,6 1,1 5,1 2,4 6,4 7,8 –5,0 –15,0 1,0 3,0

    Canada 3,7 3,4 1,6 6,2 7,8 9,3 7,1 3,5 1,4 –11,7 5,7 4,9

    Autres pays avancés 4,0 3,5 3,9 2,7 6,2 4,7 5,7 6,7 0,0 –5,5 6,3 5,2

    Pour mémoire
    Principaux pays avancés 3,7 0,2 –2,2 1,8 4,4 4,2 3,4 1,0 –2,9 –13,4 2,0 4,9

    Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,4 2,9 2,6 2,0 6,2 2,2 3,9 4,5 –2,8 –3,7 9,1 5,4
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Tableau A3 (fi n)
Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

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

    Japon 1,0 0,4 –0,2 0,5 1,6 1,9 1,1 1,0 –0,9 –3,6 1,2 1,1
    Royaume-Uni 2,9 1,5 3,5 2,8 3,4 2,2 2,5 2,9 –0,3 –4,3 1,2 1,1
    Canada 2,6 3,1 3,0 3,7 3,9 4,4 4,6 4,0 2,8 –1,8 3,9 2,8
    Autres pays avancés 3,9 3,0 3,9 2,1 3,9 3,5 3,9 4,9 1,3 –0,4 3,9 3,6
    Pour mémoire
    Principaux pays avancés 2,7 1,3 1,3 2,0 2,7 2,6 2,3 1,7 –0,2 –2,9 1,5 1,7
    Nouvelles économies industrielles 

d’Asie 5,0 3,1 4,6 1,2 3,7 3,2 3,9 4,7 0,5 0,1 4,7 4,1
Formation de stocks2

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

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

    Japon 0,0 0,0 –0,3 0,2 0,3 –0,1 0,2 0,3 –0,4 –0,4 –0,1 0,1
    Royaume-Uni 0,1 0,0 –0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 –0,5 –1,1 1,3 0,3
    Canada 0,1 0,1 0,2 0,7 0,1 0,5 –0,2 –0,1 –0,2 –0,9 0,7 0,1
    Autres pays avancés 0,0 0,0 0,1 –0,1 0,6 –0,1 0,0 –0,2 0,3 –1,9 1,3 0,3
    Pour mémoire
    Principaux pays avancés 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 –0,1 0,1 0,0 –0,4 –0,7 0,9 0,2
    Nouvelles économies industrielles 

    d’Asie –0,2 0,1 0,4 –0,2 0,8 –0,2 0,2 –0,3 1,0 –2,9 1,9 0,1
Solde extérieur2

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

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

    Japon 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8 0,3 0,8 1,1 0,1 –1,3 2,2 0,4
    Royaume-Uni –0,2 –0,1 –1,1 –0,1 –0,7 0,0 0,2 –0,5 0,7 0,8 –0,8 0,5
    Canada 0,7 –1,1 0,0 –2,3 –0,8 –1,6 –1,4 –1,5 –1,9 0,2 –1,8 –0,3
    Autres pays avancés 0,3 0,6 0,1 0,6 0,4 1,0 1,0 0,8 0,1 1,4 0,6 0,3
    Pour mémoire
    Principaux pays avancés –0,1 0,1 –0,1 –0,4 –0,2 –0,2 0,1 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2

    Nouvelles économies industrielles
    d’Asie 0,2 1,5 0,9 2,0 1,3 2,1 1,9 2,0 0,5 1,8 1,6 1,0

1Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors G-7 et zone euro. 
2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente. 
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel1
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

 1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Europe centrale et orientale2 2,8 4,4 4,8 7,3 5,9 6,5 5,5 3,0 –3,6 3,7 3,1 4,1
Albanie 5,5 4,2 5,8 5,7 5,8 5,4 5,9 7,7 3,3 2,6 3,2 5,0
Bosnie-Herzégovine ... 5,0 3,5 6,3 4,0 6,1 6,1 5,7 –3,1 0,5 3,0 4,5
Bulgarie –2,5 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 –5,0 0,0 2,0 5,0
Croatie ... 5,4 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 2,4 –5,8 –1,5 1,6 3,0
Estonie ... 7,9 7,6 7,2 9,4 10,6 6,9 –5,1 –13,9 1,8 3,5 3,1

Hongrie 2,5 4,4 4,3 4,9 3,5 4,0 1,0 0,6 –6,3 0,6 2,0 3,0
Kosovo ... –0,7 5,4 2,6 3,8 3,8 4,0 5,4 4,0 4,6 5,9 4,4
Lettonie ... 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 –4,2 –18,0 –1,0 3,3 4,0
Lituanie ... 6,9 10,2 7,4 7,8 7,8 9,8 2,8 –14,8 1,3 3,1 3,6
Macédoine, ex-Rép. youg. de –0,8 0,9 2,8 4,1 4,1 3,9 6,1 5,0 –0,8 1,2 3,0 4,0

Monténégro ... 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 6,9 –5,7 –1,8 4,5 4,0
Pologne 4,6 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 3,4 3,7 4,3
Roumanie 0,3 5,1 5,2 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 –7,1 –1,9 1,5 4,2
Serbie ... 3,9 2,4 8,5 5,4 5,2 6,9 5,5 –3,0 1,5 3,0 5,0
Turquie 3,0 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 –4,7 7,8 3,6 4,0

Communauté des États indépendants2,3 –3,1 5,2 7,7 8,1 6,7 8,8 9,0 5,3 –6,5 4,3 4,6 4,3
Russie –2,9 4,7 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2 –7,9 4,0 4,3 4,0
Russie non comprise ... 6,6 9,1 10,8 7,6 10,5 10,0 5,4 –3,2 5,3 5,2 4,9

Arménie ... 13,2 14,0 10,5 13,9 13,2 13,7 6,9 –14,2 4,0 4,6 4,0
Azerbaïdjan ... 8,1 10,5 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 4,3 1,8 0,9
Bélarus –0,7 5,0 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,2 0,2 7,2 6,2 4,5
Géorgie ... 5,5 11,1 5,9 9,6 9,4 12,3 2,3 –3,9 5,5 4,0 5,0
Kazakhstan ... 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 3,2 1,2 5,4 5,1 6,5

Moldova ... 7,8 6,6 7,4 7,5 4,8 3,0 7,8 –6,5 3,2 3,5 5,0
Mongolie 1,2 4,7 7,0 10,6 7,3 8,6 10,2 8,9 –1,6 8,5 7,0 12,8
Ouzbékistan 0,3 4,0 4,2 7,4 7,0 7,5 9,5 9,0 8,1 8,0 7,0 6,0
République kirghize ... 0,0 7,0 7,0 –0,2 3,1 8,5 8,4 2,3 –3,5 7,1 4,7
Tadjikistan ... 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 7,9 3,4 5,5 5,0 5,0

Turkménistan ... 15,8 17,1 14,7 13,0 11,4 11,6 10,5 6,1 9,4 11,5 7,2
Ukraine –6,4 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 7,9 2,1 –15,1 3,7 4,5 4,0
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Tableau A4 (suite)
Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Asie, pays en développement d’ 7,3 6,9 8,2 8,6 9,5 10,4 11,4 7,7 6,9 9,4 8,4 8,5
Afghanistan, Rép. islam. d’ ... ... 15,1 8,8 16,1 8,2 14,2 3,4 22,5 8,9 6,8 7,0
Bangladesh 5,0 4,8 5,8 6,1 6,3 6,5 6,3 6,0 5,6 5,8 6,3 7,0
Bhoutan 5,6 10,8 4,0 8,0 7,0 6,4 19,7 5,0 6,3 6,8 6,6 4,7
Brunéi Darussalam 2,2 3,9 2,9 0,5 0,4 4,4 0,2 –1,9 –0,5 0,5 1,0 1,6
Cambodge 7,0 6,6 8,5 10,3 13,3 10,8 10,2 6,7 –2,0 4,8 6,8 6,8

Chine 10,3 9,1 10,1 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,1 10,5 9,6 9,5
Fidji 3,1 3,2 1,0 5,5 0,6 1,9 –0,5 –0,1 –2,2 1,8 2,0 2,4
Inde 5,7 4,6 6,9 8,1 9,2 9,7 9,9 6,4 5,7 9,7 8,4 8,1
Indonésie 3,6 4,5 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,0 4,5 6,0 6,2 7,0
Îles Salomon 1,1 –2,8 6,5 4,9 5,4 6,9 10,7 7,3 –2,2 3,4 5,2 10,5

Kiribati 4,0 6,1 2,3 2,2 3,9 1,9 0,4 –1,1 –0,7 1,5 1,2 1,2
Malaisie 6,2 5,4 5,8 6,8 5,3 5,8 6,5 4,7 –1,7 6,7 5,3 5,0
Maldives 7,1 6,5 8,5 9,5 –4,6 18,0 7,2 6,2 –3,1 3,4 3,6 4,5
Myanmar 8,3 12,0 13,8 13,6 13,6 13,1 11,9 3,6 4,9 5,3 5,0 5,0
Népal 4,9 0,1 3,9 4,7 3,5 3,4 3,4 6,1 4,9 3,0 4,0 4,8

Pakistan 3,6 3,2 4,9 7,4 7,7 6,1 5,6 1,6 3,4 4,8 2,8 6,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 3,6 2,0 4,4 0,6 3,9 2,3 7,2 6,7 4,5 8,0 5,5 5,0
Philippines 3,3 4,4 4,9 6,4 5,0 5,3 7,1 3,7 1,1 7,0 4,5 4,5
République dém. pop. lao 6,1 6,9 6,2 7,0 6,8 8,6 7,8 7,8 7,6 7,7 7,5 9,3
Samoa 4,0 6,2 3,8 4,2 7,0 2,2 2,3 5,0 –4,9 –1,3 3,0 3,0

Sri Lanka 4,6 4,0 5,9 5,4 6,2 7,7 6,8 6,0 3,5 7,0 7,0 6,5
Thaïlande 3,8 5,3 7,1 6,3 4,6 5,1 4,9 2,5 –2,2 7,5 4,0 5,0
Timor-Leste ... 2,1 –0,1 4,4 6,5 –5,9 9,1 11,0 11,6 7,9 8,2 6,3
Tonga 1,2 3,1 1,8 0,0 –0,2 –0,3 0,4 0,8 –0,5 0,6 1,7 1,8
Vanuatu 2,7 –4,2 3,7 4,4 5,1 7,2 6,7 6,3 3,6 3,0 3,7 4,0
Vietnam 7,7 7,1 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 6,3 5,3 6,5 6,8 7,5
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Tableau A4 (suite)
Moyennes Projections

 1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Amérique latine et Caraïbes 3,0 0,5 2,1 6,0 4,7 5,6 5,7 4,3 –1,7 5,7 4,0 3,9
Antigua-et-Barbuda 3,3 2,0 4,3 5,4 5,0 12,9 6,5 1,8 –8,9 –4,1 3,1 4,4
Argentine4 2,7 –10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 7,5 4,0 3,0
Bahamas 3,1 2,2 0,7 1,6 5,0 3,5 1,9 –1,7 –4,3 0,5 1,5 2,5
Barbade 1,1 0,7 2,0 4,8 3,9 3,6 3,8 –0,2 –5,5 –0,5 3,0 2,5
Belize 5,4 5,1 9,3 4,6 3,0 4,7 1,2 3,8 0,0 2,0 2,3 2,5

Bolivie 3,4 2,5 2,7 4,2 4,4 4,8 4,6 6,1 3,4 4,0 4,5 4,5
Brésil 2,6 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,1 –0,2 7,5 4,1 4,1
Chili 6,0 2,2 4,0 6,0 5,5 4,6 4,6 3,7 –1,5 5,0 6,0 4,5
Colombie 2,7 2,5 3,9 5,3 5,0 7,1 6,3 2,7 0,8 4,7 4,6 4,5
Costa Rica 5,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7,9 2,8 –1,1 3,8 4,2 4,4

Dominique 1,5 –5,1 0,1 3,0 3,3 4,8 2,5 3,2 –0,3 1,4 2,5 3,0
El Salvador 4,4 2,3 2,3 1,9 3,3 4,2 4,3 2,4 –3,5 1,0 2,5 4,0
Équateur 2,3 3,4 3,3 8,8 5,7 4,8 2,0 6,5 0,4 2,9 2,3 2,0
Grenade 3,8 1,6 7,1 –5,7 11,0 –2,3 4,9 2,2 –7,7 0,8 2,0 4,0
Guatemala 3,6 3,9 2,5 3,2 3,3 5,4 6,3 3,3 0,5 2,4 2,6 3,2

Guyana 4,5 1,1 –0,7 1,6 –1,9 5,1 7,0 2,0 3,0 2,9 3,1 3,0
Haïti 0,1 –0,3 0,4 –3,5 1,8 2,2 3,3 0,8 2,9 –8,5 9,8 6,0
Honduras 3,2 3,8 4,5 6,2 6,1 6,6 6,2 4,0 –1,9 2,4 3,5 4,0
Jamaïque 0,5 1,0 3,5 1,4 1,1 3,0 1,4 –0,9 –3,0 –0,1 1,8 2,1
Mexique 3,0 0,8 1,7 4,0 3,2 4,9 3,3 1,5 –6,5 5,0 3,9 3,8

Nicaragua 3,9 0,8 2,5 5,3 4,3 4,2 3,1 2,8 –1,5 3,0 3,0 4,0
Panama 4,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 12,1 10,1 3,0 6,2 6,7 6,7
Paraguay 1,7 0,0 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 –3,8 9,0 5,0 4,0
Pérou 3,8 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 8,3 6,0 5,7
République Dominicaine 6,2 5,8 –0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 5,5 5,5 6,0

Saint-Kitts-et-Nevis 4,4 –0,3 –1,2 7,3 5,2 2,6 4,2 4,6 –5,5 –1,5 0,5 2,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,9 3,2 2,8 6,8 2,6 7,6 8,0 –0,6 –1,0 0,5 2,0 3,5
Sainte-Lucie 1,7 0,6 3,5 3,8 4,4 4,8 1,5 0,7 –5,2 1,1 2,3 3,8
Suriname 0,8 2,8 6,3 8,5 4,4 3,8 5,2 6,0 2,5 4,0 4,7 6,0
Trinité-et-Tobago 4,6 7,9 14,4 7,9 6,2 13,2 4,8 2,4 –3,5 1,2 2,5 2,6

Uruguay 2,2 –7,1 2,3 4,6 6,8 4,3 7,5 8,5 2,9 8,5 5,0 4,0
Venezuela 1,5 –8,9 –7,8 18,3 10,3 9,9 8,2 4,8 –3,3 –1,3 0,5 1,7

Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,4 3,8 6,9 5,8 5,3 5,8 6,0 5,0 2,0 4,1 5,1 4,9
Algérie 2,0 4,7 6,9 5,2 5,1 2,0 3,0 2,4 2,4 3,8 4,0 4,1
Arabie Saoudite 1,9 0,1 7,7 5,3 5,6 3,2 2,0 4,2 0,6 3,4 4,5 4,7
Bahreïn 4,9 5,2 7,2 5,6 7,9 6,7 8,4 6,3 3,1 4,0 4,5 5,2
Djibouti –1,1 2,6 3,2 3,0 3,2 4,8 5,1 5,8 5,0 4,5 5,4 6,2

Égypte 4,5 3,2 3,2 4,1 4,5 6,8 7,1 7,2 4,7 5,3 5,5 6,5
Émirats arabes unis 4,3 2,6 11,9 9,7 8,2 8,7 6,1 5,1 –2,5 2,4 3,2 4,1
Iran, Rép. islam. d’ 2,9 7,5 7,2 5,1 4,7 5,8 7,8 1,0 1,1 1,6 3,0 3,0
Iraq ,,, ,,, ,,, ,,, –0,7 6,2 1,5 9,5 4,2 2,6 11,5 10,2
Jordanie 5,1 5,8 4,2 8,6 8,1 7,9 8,5 7,6 2,3 3,4 4,2 5,5

Koweït 8,9 2,8 17,4 11,2 10,4 5,3 4,5 5,5 –4,8 2,3 4,4 5,3
Liban 4,1 3,4 3,2 7,5 1,0 0,6 7,5 9,3 9,0 8,0 5,0 4,0
Libye –1,7 –1,3 13,0 4,4 10,3 6,7 7,5 2,3 –2,3 10,6 6,2 7,7
Maroc 2,4 3,3 6,3 4,8 3,0 7,8 2,7 5,6 4,9 4,0 4,3 5,0
Mauritanie 2,9 1,1 5,6 5,2 5,4 11,4 1,0 3,7 –1,1 4,7 5,1 4,7

Oman 4,4 2,1 0,3 3,4 4,0 5,5 6,8 12,8 3,6 4,7 4,7 4,5
Qatar 7,9 3,2 6,3 17,7 7,6 18,6 26,8 25,4 8,6 16,0 18,6 5,1
République arabe syrienne 4,1 5,9 –2,1 6,7 4,5 5,1 4,3 5,2 4,0 5,0 5,5 5,6
Soudan 4,5 5,4 7,1 5,1 6,3 11,3 10,2 6,8 4,5 5,5 6,2 5,1
Tunisie 4,8 1,7 5,5 6,0 4,0 5,7 6,3 4,5 3,1 3,8 4,8 5,8
Yémen, Rép. du 5,4 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3,3 3,6 3,9 8,0 4,1 4,5
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Tableau A4 (fi n)
Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Afrique subsaharienne 2,8 7,4 5,0 7,2 6,3 6,4 7,0 5,5 2,6 5,0 5,5 5,4
Afrique du Sud 2,2 3,7 2,9 4,6 5,3 5,6 5,5 3,7 –1,8 3,0 3,5 4,5
Angola 1,5 14,5 3,3 11,2 20,6 18,6 20,3 13,3 0,7 5,9 7,1 4,2
Bénin 4,7 4,4 4,0 3,0 2,9 3,8 4,6 5,0 2,5 2,8 3,6 6,0
Botswana 5,4 9,0 6,3 6,0 1,6 5,1 4,8 3,1 –3,7 8,4 4,8 5,3

Burkina Faso 5,1 4,4 7,8 4,5 8,7 5,5 3,6 5,2 3,2 4,4 4,7 6,5
Burundi –2,1 4,4 –1,2 4,8 0,9 5,1 3,6 4,5 3,5 3,9 4,5 5,0
Cameroun5 2,2 4,0 4,0 3,7 2,3 3,2 3,3 2,9 2,0 2,6 2,9 3,5
Cap-Vert 7,3 5,3 4,7 4,3 6,5 10,1 8,6 5,6 3,0 4,1 6,0 6,8
Comores 2,0 4,1 2,5 –0,2 4,2 1,2 0,5 1,0 1,8 2,1 2,5 4,0

Congo, Rép. dém. du –5,0 3,5 5,8 6,6 7,8 5,6 6,3 6,2 2,8 5,4 7,0 6,9
Congo, Rép. du 1,6 4,6 0,8 3,5 7,8 6,2 –1,6 5,6 7,5 10,6 8,7 2,9
Côte d’Ivoire 3,3 –1,6 –1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,3 3,8 3,0 4,0 6,0
Érythrée ... 3,0 –2,7 1,5 2,6 –1,0 1,4 –9,8 3,6 1,8 2,8 3,7

Éthiopie 4,4 1,6 –2,1 11,7 12,6 11,5 11,8 11,2 9,9 8,0 8,5 8,0
Gabon 1,3 –0,3 2,5 1,4 3,0 1,2 5,3 2,7 –1,4 4,5 5,0 2,4
Gambie 4,6 –3,2 6,9 7,0 0,3 3,4 6,0 6,3 5,6 5,0 5,4 5,4
Ghana 4,1 4,5 5,2 5,6 5,9 6,4 5,7 7,2 4,1 5,0 9,9 5,8
Guinée 4,3 4,2 1,2 2,3 3,0 2,5 1,8 4,9 –0,3 3,0 3,9 4,1

Guinée-Bissau 0,8 1,8 –3,5 3,1 5,0 2,2 0,2 3,6 3,0 3,5 4,3 4,7
Guinée équatoriale 38,3 19,5 14,0 38,0 9,7 1,3 21,4 10,7 5,3 0,9 2,1 0,7
Kenya 2,1 0,3 2,8 4,6 6,0 6,3 6,9 1,3 2,4 4,1 5,8 6,5
Lesotho 4,2 1,1 4,3 2,3 1,1 6,5 2,4 4,5 0,9 5,6 3,8 22,0
Libéria ... 3,8 –31,3 2,6 5,3 7,8 9,4 7,1 4,6 6,3 9,5 7,6

Madagascar 3,0 –12,4 9,8 5,3 4,6 5,0 6,2 7,1 –3,7 –2,0 2,8 5,0
Malawi 2,1 1,7 5,5 5,5 2,6 7,7 5,8 8,8 7,5 6,0 6,2 6,8
Mali 3,7 4,3 7,6 2,3 6,1 5,3 4,3 5,0 4,4 5,1 5,4 4,5
Maurice 5,6 1,9 4,3 5,5 1,5 3,9 5,4 5,0 2,5 3,6 4,1 4,4
Mozambique 7,1 9,2 6,5 8,8 8,7 6,3 7,3 6,7 6,3 6,5 7,5 7,8

Namibie 3,5 4,8 4,3 12,3 2,5 7,1 5,4 4,3 –0,8 4,4 4,8 4,2
Niger 1,5 5,3 7,1 –0,8 8,4 5,8 3,4 8,7 –1,2 3,5 5,2 4,4
Nigéria 2,7 21,2 10,3 10,6 5,4 6,2 7,0 6,0 7,0 7,4 7,4 6,0
Ouganda 6,6 8,7 6,5 6,8 6,3 10,8 8,4 8,7 7,2 5,8 6,1 7,0
République Centrafricaine 1,3 –0,6 –7,1 1,0 2,4 3,8 3,7 2,0 1,7 3,3 4,0 5,5

Rwanda 1,6 13,2 2,2 7,4 9,4 9,2 5,5 11,2 4,1 5,4 5,9 6,5
São Tomé-et-Príncipe 1,7 11,6 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 5,8 4,0 4,5 5,5 29,3
Sénégal 3,3 0,7 6,7 5,9 5,6 2,4 5,0 3,2 2,2 4,0 4,4 5,0
Seychelles 4,0 1,2 –5,9 –2,9 7,5 8,3 19,7 –1,3 0,7 4,0 5,0 5,0
Sierra Leone –5,3 27,4 9,5 7,4 7,2 7,3 6,4 5,5 3,2 4,5 5,2 6,5

Swaziland 2,9 1,8 3,9 2,5 2,2 2,9 3,5 2,4 1,2 2,0 2,5 2,4
Tanzanie 3,3 7,2 6,9 7,8 7,4 6,7 7,1 7,4 6,0 6,5 6,7 7,0
Tchad 2,9 8,5 14,7 33,6 7,9 0,2 0,2 –0,4 –1,6 4,3 3,9 2,7
Togo 0,7 –0,2 5,2 2,3 1,2 3,7 1,9 2,2 3,1 3,3 3,5 4,0
Zambie 0,3 3,3 5,1 5,4 5,3 6,2 6,2 5,7 6,3 6,6 6,4 7,4
Zimbabwe6 ... ... ... ... ... –3,7 –3,7 –18,9 5,7 5,9 4,5 4,5

1Pour de nom breux pays, les  chiffres rela tifs aux  années  récentes sont des esti ma tions des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est l’exer cice.
2Les données relatives à certains pays  portent sur le pro duit maté riel net réel ou sont des esti ma tions fon dées sur celui-ci. Pour de nom breux pays, les  chiffres rela tifs aux 

 années  récentes sont des esti ma tions des ser vices du FMI. Les  chiffres ne  doivent être con si dé rés que comme des  ordres de gran deur parce que des don nées  fiables et com pa-
rables ne sont géné ra le ment pas dis po nibles. En par ti cu lier, la crois sance de la pro duc tion des nou velles entre prises pri vées de l’éco no mie infor melle n’est pas tota le ment prise 
en  compte dans les  chiffres  récents.

3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 
similitude de structure économique.

4Selon les analystes privés, la croissance du PIB réel a été inférieure à celle figurant dans les rapports officiels depuis le dernier trimestre de 2008.
5Les varia tions en pour cen tage pour 2002 sont cal cu lées sur une période de 18 mois à cause du chan ge ment des dates de l’exer cice (qui va non plus de  juillet à juin, mais 

de jan vier à décembre).
6Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars EU établies par les 

services du FMI. Il se peut que les estimations en dollars EU des services du FMI diffèrent des estimations des autorités. Le PIB réel est en prix constants de 2009.
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Tableau A5. Infl ation : récapitulation
(Pourcentages)

Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Déflateurs du PIB
    Pays avancés 2,0 1,6 1,8 2,0 2,1 2,2 2,3 2,0 0,7 1,1 1,3 1,7
    États-Unis 1,9 1,6 2,2 2,8 3,3 3,3 2,9 2,2 0,9 0,9 1,3 1,8
    Zone euro 2,1 2,6 2,2 1,9 2,0 1,9 2,4 2,1 1,0 1,3 1,4 1,8
    Japon –0,2 –1,5 –1,6 –1,1 –1,2 –0,9 –0,7 –0,8 –0,9 –2,1 –1,2 0,4
    Autres pays avancés1 2,6 1,9 2,1 2,4 1,9 2,2 2,7 3,1 0,8 2,7 2,6 2,2
Prix à la consommation
    Pays avancés 2,4 1,6 1,9 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,4 1,3 1,9
    États-Unis 2,7 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,4 1,0 1,9
    Zone euro2 2,2 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 1,5 1,9
    Japon 0,4 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,4 –1,0 –0,3 1,0
    Autres pays avancés1 2,6 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 3,8 1,5 2,5 2,5 2,2
    Pays émergents et en développement 38,4 6,9 6,7 5,9 5,9 5,6 6,5 9,2 5,2 6,2 5,2 3,8

    Par région
    Europe centrale et orientale 50,9 18,6 11,1 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,2 4,1 3,2
    Communauté des États indépendants3 172,1 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,0 7,9 5,2
    Asie, pays en développement d’ 7,4 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,5 3,1 6,1 4,2 2,8
    Amérique latine et Caraïbes 51,9 8,5 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,1 5,8 5,2
    Moyen-Orient et Afrique du Nord 10,1 4,9 5,5 6,5 6,4 7,5 10,0 13,5 6,7 6,8 6,2 5,5
    Afrique subsaharienne 26,2 11,3 10,9 7,6 8,9 6,9 6,9 11,7 10,4 7,5 7,0 5,5

    Pour mémoire
    Union européenne 5,8 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 0,9 1,9 1,8 2,0
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 71,3 11,9 11,5 9,8 10,0 9,0 10,1 15,0 9,4 8,0 8,0 6,3
Autres produits 30,0 5,7 5,6 5,0 4,9 4,7 5,6 7,9 4,3 5,9 4,6 3,3

Dont : produits primaires ... 5,6 5,0 3,8 5,2 5,2 5,1 9,1 5,2 4,4 4,7 3,9
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 39,1 8,0 7,4 5,5 5,9 5,8 6,0 9,0 7,1 7,4 5,7 4,2

Dont : financement public 19,6 4,4 8,5 7,4 8,6 8,3 9,0 14,7 9,0 7,0 6,6 4,9
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement entre 
2004 et 2008 29,1 16,3 11,9 7,8 8,0 8,7 8,2 11,4 6,6 7,9 7,8 6,8

    Pour mémoire
    Taux d’inflation médian
    Pays avancés 2,4 2,3 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1 3,8 0,8 1,8 1,9 2,0
    Pays émergents et en développement 8,3 3,6 4,4 4,4 6,0 6,0 6,4 10,3 3,7 4,7 4,7 4,0

1Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 

similitude de structure économique.
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Tableau A6. Pays avancés : prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période1

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011
Prix à la consommation
Pays avancés 2,4 1,6 1,9 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,4 1,3 1,9 1,0 1,1 1,5
États-Unis 2,7 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,4 1,0 1,9 1,9 0,5 1,2
Zone euro2 2,2 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 1,5 1,9 0,9 1,6 1,5

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

Belgique 1,9 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0,0 2,0 1,9 2,2 0,0 2,5 2,0
Grèce 7,6 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,4 4,6 2,2 1,0 2,0 4,4 1,4
Autriche 1,9 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,5 1,7 2,0 1,1 1,1 2,1
Portugal 4,0 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7 –0,9 0,9 1,2 1,9 –0,1 0,9 1,3
Finlande 1,8 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,4 1,8 1,7 1,8 1,4 1,8

Irlande 2,7 4,7 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 –1,7 –1,6 –0,5 1,9 –2,6 –0,6 0,1
République slovaque ... 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 1,9 2,8 0,0 1,0 2,0
Slovénie ... 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7 0,9 1,5 2,3 2,9 1,6 2,1 2,4
Luxembourg 2,1 2,1 2,0 2,2 2,5 2,7 2,3 3,4 0,4 2,3 1,9 1,9 1,8 2,7 1,2
Chypre 3,5 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,2 2,3 2,2 1,6 1,3 3,3
Malte 3,1 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 1,9 2,1 2,4 –0,4 3,2 2,4

Japon 0,4 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,4 –1,0 –0,3 1,0 –1,7 –1,1 0,7
Royaume-Uni2 2,1 1,3 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 3,6 2,1 3,1 2,5 2,0 2,1 2,6 2,5
Canada 1,7 2,3 2,7 1,8 2,2 2,0 2,1 2,4 0,3 1,8 2,0 2,0 0,8 2,1 2,0

Corée 4,6 2,8 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 4,7 2,8 3,1 3,4 3,0 2,8 3,0 3,5
Australie 2,3 3,0 2,8 2,3 2,7 3,5 2,3 4,4 1,8 3,0 3,0 2,5 2,1 3,1 3,1
Taiwan, prov. chinoise de 2,2 –0,2 –0,3 1,6 2,3 0,6 1,8 3,5 –0,9 1,5 1,5 2,0 –6,4 2,3 1,5
Suède 2,0 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 2,0 1,8 1,9 2,0 2,8 1,6 1,9
Suisse 1,5 0,6 0,6 0,8 1,2 1,1 0,7 2,4 –0,5 0,7 0,5 1,0 0,3 0,7 0,5

Hong Kong (RAS) 4,1 –3,0 –2,6 –0,4 0,9 2,0 2,0 4,3 0,5 2,7 3,0 2,5 –2,3 2,7 3,0
République tchèque ... 1,9 0,1 2,8 1,8 2,5 2,9 6,3 1,0 1,6 2,0 2,0 1,0 2,3 2,2
Norvège 2,3 1,3 2,5 0,5 1,5 2,3 0,7 3,8 2,2 2,5 1,4 2,5 2,0 1,6 1,9
Singapour 1,5 –0,4 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,6 0,6 2,8 2,4 2,0 –0,8 4,1 1,1
Danemark 2,0 2,4 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 3,4 1,3 2,0 2,0 2,0 1,5 2,2 2,0

Israël 7,8 5,7 0,7 –0,4 1,4 2,1 0,5 4,6 3,3 2,3 2,8 2,5 4,0 1,1 2,6
Nouvelle-Zélande 1,8 2,6 1,7 2,3 3,0 3,4 2,4 4,0 2,1 2,5 5,5 2,0 2,0 4,1 4,4
Islande 3,2 4,8 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,4 12,0 5,9 3,5 2,5 7,5 4,0 2,7
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,1 1,3 1,7 2,0 2,3 2,4 2,2 3,2 –0,1 1,2 1,1 1,8 1,1 0,7 1,4
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 3,6 1,0 1,5 2,4 2,2 1,6 2,2 4,5 1,3 2,6 2,7 2,6 –0,7 2,9 2,7
1Variations de décembre à décembre. Plusieurs pays déclarent des variations du quatrième trimestre au quatrième trimestre.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période2

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011
Europe centrale et orientale3 50,9 18,6 11,1 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,2 4,1 3,2 4,6 5,1 4,1
Albanie 31,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 2,2 3,4 2,9 3,0 3,5 3,0 2,9
Bosnie-Herzégovine ... 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 –0,4 2,4 2,5 2,5 0,0 3,3 2,0
Bulgarie 80,8 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 2,2 2,9 3,0 1,6 2,7 3,0
Croatie ... 1,7 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,9 2,8 3,0 1,9 2,5 2,8
Estonie ... 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10,4 –0,1 2,5 2,0 2,5 –1,7 3,8 1,4

Hongrie 17,6 5,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 4,2 4,7 3,3 3,0 5,6 3,5 3,3
Kosovo ... 3,6 0,3 –1,1 –1,4 0,6 4,4 9,4 –2,4 1,7 3,2 1,7 0,1 3,1 2,4
Lettonie ... 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 –1,4 0,9 1,4 –1,4 1,3 0,3
Lituanie ... 0,3 –1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,0 1,3 1,7 1,2 0,5 1,2
Macédoine, ex-Rép. youg. de 72,6 2,2 1,2 –0,4 0,5 3,2 2,3 8,3 –0,8 1,9 3,0 3,0 –1,6 2,0 3,0

Monténégro ... 19,7 7,5 3,1 3,4 3,0 4,2 8,5 3,4 0,6 1,0 1,5 1,5 0,8 1,1
Pologne 20,2 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,4 2,7 2,5 3,5 2,4 2,7
Roumanie 88,2 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,6 5,9 5,2 3,0 4,7 7,9 3,0
Serbie ... 19,5 11,7 10,1 17,3 12,7 6,5 12,4 8,1 4,6 4,4 4,0 6,6 6,8 5,0
Turquie 74,9 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,3 8,7 5,7 4,0 6,5 7,6 6,2
Communauté des États 

indépendants3,4 172,1 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,0 7,9 5,2 8,6 8,2 7,2
Russie 157,4 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 11,7 6,6 7,4 5,0 8,8 7,5 6,8
Russie non comprise ... 9,2 8,7 9,1 10,7 8,9 11,6 19,5 10,1 8,2 8,9 5,6 8,1 9,9 8,2

Arménie ... 1,1 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 9,0 3,5 7,8 5,5 4,0 6,6 7,1 4,6
Azerbaïdjan ... 2,8 2,2 6,7 9,7 8,4 16,6 20,8 1,5 5,5 6,0 3,0 0,7 7,0 5,0
Bélarus 324,8 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 13,0 7,3 10,8 5,0 10,1 10,0 10,0
Géorgie ... 5,6 4,8 5,7 8,3 9,2 9,2 10,0 1,7 6,4 7,4 6,0 3,0 8,8 6,0
Kazakhstan ... 5,9 6,6 7,1 7,9 8,7 10,8 17,1 7,3 7,6 6,6 6,0 6,3 8,0 6,8

Moldova ... 5,2 11,7 12,4 11,9 12,7 12,4 12,7 0,0 7,4 6,0 4,0 0,4 8,0 6,0
Mongolie 57,1 0,9 5,1 7,9 12,5 4,5 8,2 26,8 6,3 10,5 8,9 5,0 1,9 12,0 7,4
Ouzbékistan ... 27,3 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 12,7 14,1 10,6 11,4 10,0 10,6 12,9 10,0
République kirghize 45,5 2,1 3,1 4,1 4,3 5,6 10,2 24,5 6,8 4,8 5,7 7,9 0,0 6,0 8,0
Tadjikistan ... 12,2 16,4 7,2 7,3 10,0 13,2 20,4 6,5 7,0 8,0 5,0 5,0 9,0 7,0

Turkménistan ... 8,8 5,6 5,9 10,7 8,2 6,3 14,5 –2,7 3,9 4,8 4,5 0,2 4,6 5,0
Ukraine 222,2 0,7 5,2 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 15,9 9,8 10,8 5,2 12,3 12,0 9,8
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Tableau A7 (suite)
Fin de période2

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011
Asie, pays en développement d’ 7,4 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,5 3,1 6,1 4,2 2,8 4,7 5,1 4,1
Afghanistan, Rép. islam. d’ ... 5,1 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 26,8 –12,2 0,4 3,4 4,0 –5,1 5,0 4,0
Bangladesh 4,9 3,7 5,4 6,1 7,0 6,8 9,1 8,9 5,4 8,5 6,9 4,0 8,5 7,4 6,4
Bhoutan 8,3 2,5 2,1 4,6 5,3 5,0 5,2 8,4 8,7 8,0 4,5 3,9 8,3 7,0 4,5
Brunéi Darussalam 1,9 –2,3 0,3 0,9 1,1 0,2 0,3 2,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Cambodge 20,1 0,1 1,0 3,9 6,3 6,1 7,7 25,0 –0,7 4,0 5,2 3,0 5,3 4,5 4,0

Chine 6,9 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 –0,7 3,5 2,7 2,0 0,7 3,5 2,7
Fidji 3,2 0,8 4,2 2,8 2,4 2,5 4,8 7,7 3,7 6,2 3,8 3,0 6,8 4,0 3,3
Îles Salomon 9,6 9,5 10,5 6,9 7,0 11,1 7,7 17,4 7,1 4,8 6,2 5,2 1,8 6,5 6,0
Inde 8,0 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 8,3 10,9 13,2 6,7 4,0 15,0 8,6 5,7
Indonésie 13,4 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,0 9,8 4,8 5,1 5,5 3,7 2,8 5,9 5,8

Kiribati 3,1 3,2 1,9 –0,9 –0,3 –1,5 4,2 11,0 8,8 2,4 2,5 2,5 0,1 2,4 2,5
Malaisie 3,3 1,8 1,1 1,4 3,0 3,6 2,0 5,4 0,6 2,2 2,1 2,5 1,2 2,2 2,1
Maldives 5,9 0,9 –2,8 6,3 2,5 3,5 7,4 12,3 4,0 4,5 5,5 3,0 4,0 5,0 6,0
Myanmar 24,7 58,1 24,9 3,8 10,7 26,3 32,9 22,5 8,0 7,9 9,1 9,3 6,8 9,0 9,2
Népal 8,6 2,9 4,7 4,0 4,5 8,0 6,4 7,7 13,2 10,5 6,8 5,0 11,4 9,6 6,0

Pakistan 8,3 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 7,8 12,0 20,8 11,7 13,5 6,0 13,1 12,7 12,5
Papouasie-Nouvelle-Guinée 9,7 11,8 14,7 2,1 1,8 2,4 0,9 10,8 6,9 7,1 8,0 5,0 5,7 8,5 7,5
Philippines 7,5 3,0 3,5 6,0 7,6 6,2 2,8 9,3 3,2 4,5 4,0 4,0 4,3 4,5 4,0
République dém. pop. lao 28,5 10,6 15,5 10,5 7,2 6,8 4,5 7,6 0,0 5,4 5,7 3,3 3,9 5,5 5,7
Samoa 3,9 7,4 4,3 7,8 7,8 3,2 4,5 6,2 14,4 –0,2 3,0 4,0 9,8 –0,3 6,0

Sri Lanka 9,9 9,6 9,0 9,0 11,0 10,0 15,8 22,6 3,4 6,5 8,0 6,0 4,8 6,5 8,6
Thaïlande 4,1 0,7 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 5,5 –0,8 3,0 2,8 2,0 3,5 1,5 5,8
Timor-Leste ... 4,7 7,2 3,2 1,8 4,1 8,9 7,6 0,1 4,0 4,0 4,0 2,0 4,0 4,0
Tonga 4,0 10,8 11,5 10,6 8,3 6,0 7,5 7,3 3,5 3,2 4,2 6,0 2,8 4,2 4,1
Vanuatu 2,8 2,0 3,0 1,4 1,2 2,0 3,9 4,8 4,5 3,7 3,0 3,0 2,3 3,9 3,0
Vietnam 8,6 4,1 3,3 7,9 8,4 7,5 8,3 23,1 6,7 8,4 8,0 5,0 6,5 8,0 7,1
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Tableau A7 (suite)
Fin de période2

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Amérique latine et Caraïbes 51,9 8,5 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,1 5,8 5,2 4,8 6,7 5,8
Antigua-et-Barbuda 2,4 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 5,3 –0,6 2,0 1,6 2,2 2,4 –1,1 4,4
Argentine5 4,6 25,9 13,4 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,6 10,6 11,0 7,7 11,0 11,0
Bahamas 2,0 2,2 3,0 1,0 2,2 1,8 2,5 4,5 2,1 1,7 1,4 2,0 1,3 1,7 1,2
Barbade 2,5 –1,2 1,6 1,4 6,1 7,3 4,0 8,1 3,7 5,0 3,6 2,1 4,3 5,0 2,2
Belize 1,6 2,2 2,6 3,1 3,7 4,2 2,3 6,4 2,0 2,8 4,2 2,5 –0,4 5,9 2,5

Bolivie 7,1 0,9 3,3 4,4 5,4 4,3 8,7 14,0 3,3 1,7 4,1 3,5 0,3 3,5 3,5
Brésil 157,1 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9 5,0 4,6 4,5 4,3 5,2 4,8
Chili 7,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 1,7 1,7 3,0 3,0 –1,4 3,7 3,0
Colombie 17,8 6,3 7,1 5,9 5,0 4,3 5,5 7,0 4,2 2,4 2,6 3,0 2,0 3,2 3,3
Costa Rica 14,2 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 7,8 5,6 4,2 4,0 4,0 5,5 4,5

Dominique 1,7 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 3,2 6,4 0,0 2,3 1,5 1,5 3,2 1,5 1,5
El Salvador 7,2 1,9 2,1 4,5 4,7 4,0 4,6 7,3 0,4 1,1 2,8 2,8 0,0 1,5 2,8
Équateur 41,4 12,6 7,9 2,7 2,1 3,3 2,3 8,4 5,2 4,0 3,5 3,0 4,3 3,7 3,2
Grenade 2,1 1,1 2,2 2,3 3,5 4,2 3,9 8,0 –0,3 3,6 1,9 2,0 –2,4 4,7 2,0
Guatemala 9,0 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 1,9 3,9 4,5 4,0 –0,3 5,5 5,0

Guyana 8,9 5,4 6,0 4,7 6,9 6,7 12,2 8,1 3,0 3,7 4,6 4,0 3,7 4,5 4,0
Haïti 19,7 9,3 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 14,4 3,4 4,9 8,8 5,5 –4,7 8,5 8,6
Honduras 15,5 7,7 7,7 8,0 8,8 5,6 6,9 11,5 8,7 4,6 5,5 5,3 3,0 5,7 5,8
Jamaïque 19,1 7,0 10,1 13,5 15,1 8,5 9,3 22,0 9,6 12,7 5,8 5,5 10,2 10,2 5,3
Mexique 16,7 5,0 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 5,1 5,3 4,2 3,2 3,0 3,5 4,5 3,0

Nicaragua 10,7 3,8 5,3 8,5 9,6 9,1 11,1 19,8 3,7 5,7 6,4 6,9 0,9 7,0 6,7
Panama 1,1 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 2,4 3,4 3,0 2,5 1,9 4,1 2,7
Paraguay 11,8 10,5 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 10,2 2,6 4,6 5,2 3,7 1,9 5,5 5,5
Pérou 17,5 0,2 2,3 3,7 1,6 2,0 1,8 5,8 2,9 1,7 2,5 2,0 0,2 2,8 2,0
République Dominicaine 7,2 5,2 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 10,6 1,4 6,9 4,9 4,0 5,8 6,3 5,0

Saint-Kitts-et-Nevis 3,1 2,1 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 5,4 1,9 2,5 2,4 2,5 1,0 2,2 2,5
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,0 0,7 0,2 3,0 3,7 3,1 6,9 10,1 0,4 1,2 2,8 2,9 –1,6 1,9 2,9
Sainte-Lucie 3,1 –0,3 1,0 1,5 3,9 3,6 1,9 7,2 0,6 1,7 2,5 2,2 1,0 1,9 2,1
Suriname 77,3 15,5 23,0 9,1 9,9 11,3 6,4 14,6 –0,1 6,4 7,7 5,5 1,3 12,4 4,9
Trinité-et-Tobago 5,3 4,2 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 12,0 7,0 9,4 8,2 5,0 1,3 10,4 6,0

Uruguay 26,5 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 7,9 7,1 6,5 6,4 5,5 5,9 7,0 6,0
Venezuela 40,8 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 30,4 27,1 29,2 32,2 22,9 25,1 33,3 31,0

Moyen-Orient et Afrique du 
Nord 10,1 4,9 5,5 6,5 6,4 7,5 10,0 13,5 6,7 6,8 6,2 5,5 5,6 6,5 6,3

Algérie 14,1 1,4 2,6 3,6 1,6 2,3 3,6 4,9 5,7 5,5 5,2 4,5 5,8 5,3 5,1
Arabie Saoudite 0,3 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 4,1 9,9 5,1 5,5 5,3 4,0 4,2 6,5 4,5
Bahreïn 1,0 –0,5 1,7 2,2 2,6 2,0 3,3 3,5 2,8 2,6 2,5 2,5 2,8 2,5 2,5
Djibouti 3,1 0,6 2,0 3,1 3,1 3,5 5,0 12,0 1,7 3,9 4,0 3,0 2,2 3,9 3,5
Égypte 7,7 2,4 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 11,7 16,2 11,7 10,0 6,5 10,0 10,7 10,0

Émirats arabes unis 3,4 2,9 3,1 5,0 6,2 9,3 11,1 12,3 1,2 2,0 2,5 3,5 1,6 2,2 2,7
Iran, Rép. islam. d’ 23,0 15,7 15,6 15,3 10,4 11,9 18,4 25,4 10,8 9,5 8,5 10,0 10,4 8,0 10,0
Iraq ... ... ... ... 37,0 53,2 30,8 2,7 –2,8 5,1 5,0 4,0 –4,4 6,0 5,0
Jordanie 2,9 1,8 1,6 3,4 3,5 6,3 4,7 13,9 –0,7 5,5 5,0 2,2 2,7 5,8 5,1
Koweït 1,6 0,8 1,0 1,3 4,1 3,1 5,5 10,6 4,0 4,1 3,6 3,1 1,2 4,1 3,6

Liban 13,8 1,8 1,3 1,7 –0,7 5,6 4,1 10,8 1,2 5,0 3,5 2,2 3,4 4,7 2,8
Libye 3,6 –9,9 –2,1 1,0 2,9 1,4 6,2 10,4 2,8 4,5 3,5 3,0 2,8 4,5 3,5
Maroc 3,2 2,8 1,2 1,5 1,0 3,3 2,0 3,9 1,0 1,5 2,2 2,2 –1,6 1,5 2,2
Mauritanie 5,4 5,4 5,3 10,4 12,1 6,2 7,3 7,3 2,2 6,1 5,2 5,0 5,0 5,3 5,1
Oman –0,1 –0,3 0,2 0,7 1,9 3,4 5,9 12,6 3,5 4,4 3,5 2,8 4,0 3,9 3,3

Qatar 2,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 –4,9 1,0 3,0 4,0 –4,9 1,0 3,0
République arabe syrienne 5,1 –0,5 5,8 4,4 7,2 10,4 4,7 15,2 2,8 5,0 5,0 5,0 1,7 5,0 5,0
Soudan 55,7 8,3 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 14,3 11,3 10,0 9,0 5,5 11,5 10,0 8,0
Tunisie 3,9 2,8 2,7 3,6 2,0 4,1 3,4 4,9 3,5 4,5 3,5 3,0 4,0 4,2 3,5
Yémen, Rép. du 31,2 12,2 10,8 12,5 9,9 10,8 7,9 19,0 3,7 9,8 8,9 7,0 8,8 10,8 7,1
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Tableau A7 (fi n)
Fin de période2

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Afrique subsaharienne 26,2 11,3 10,9 7,6 8,9 6,9 6,9 11,7 10,4 7,5 7,0 5,5 7,9 7,3 6,6
Afrique du Sud 8,0 9,2 5,8 1,4 3,4 4,7 7,1 11,5 7,1 5,6 5,8 4,5 6,3 5,8 5,7
Angola 569,9 108,9 98,3 43,6 23,0 13,3 12,2 12,5 13,7 13,3 11,3 6,0 14,0 11,2 12,0
Bénin 7,8 2,4 1,5 0,9 5,4 3,8 1,3 8,0 2,2 2,8 2,8 2,8 –2,9 3,0 2,8
Botswana 10,0 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 7,1 12,6 8,1 6,7 6,3 5,2 5,8 6,6 5,9
Burkina Faso 4,6 2,3 2,0 –0,4 6,4 2,4 –0,2 10,7 2,6 2,3 2,0 2,0 –0,3 2,0 2,0

Burundi 15,3 –1,3 10,7 8,0 13,5 2,7 8,3 24,4 10,7 7,2 8,4 5,0 4,6 9,8 7,0
Cameroun6 5,2 6,3 0,6 0,3 2,0 4,9 1,1 5,3 3,0 3,0 2,7 2,7 0,9 2,7 1,5
Cap-Vert 5,5 1,9 1,2 –1,9 0,4 4,8 4,4 6,8 1,0 1,8 2,0 2,0 –0,4 2,7 2,0
Comores 4,3 3,6 3,7 4,5 3,0 3,4 4,5 4,8 4,8 2,6 2,9 3,0 2,1 3,1 2,7
Congo, Rép. dém. du 818,7 25,3 12,8 4,0 21,4 13,2 16,7 18,0 46,2 26,2 13,5 8,3 52,3 15,0 12,0

Congo, Rép. du 6,4 3,0 1,7 3,7 2,5 4,7 2,6 6,0 4,3 5,2 4,5 3,0 2,5 4,2 4,8
Côte d’Ivoire 6,3 3,1 3,3 1,5 3,9 2,5 1,9 6,3 1,0 1,4 2,5 2,5 –1,7 2,1 2,5
Érythrée ... 16,9 22,7 25,1 12,5 15,1 9,3 19,9 34,7 20,5 15,0 14,0 30,2 16,8 14,5
Éthiopie 4,6 –7,2 15,1 8,6 6,8 12,3 15,8 25,3 36,4 2,8 9,0 6,0 2,7 7,3 9,8
Gabon 5,5 0,2 2,1 0,4 1,2 –1,4 5,0 5,3 2,1 3,0 3,5 3,0 0,8 3,0 3,5

Gambie 3,8 8,6 17,0 14,3 5,0 2,1 5,4 4,5 4,6 3,9 5,0 5,0 2,7 5,0 5,0
Ghana 27,1 14,8 26,7 12,6 15,1 10,2 10,7 16,5 19,3 10,6 8,8 5,0 16,0 9,2 8,5
Guinée 6,0 3,0 11,0 17,5 31,4 34,7 22,9 18,4 4,7 15,4 16,5 5,0 7,9 19,4 13,5
Guinée-Bissau 27,3 3,3 –3,5 0,8 3,3 0,7 4,6 10,4 –1,6 1,5 2,5 2,5 –6,4 2,5 2,5
Guinée équatoriale 7,8 7,6 7,3 4,2 5,7 4,5 2,8 4,3 7,2 8,0 7,1 6,4 8,1 7,7 6,9

Kenya 14,5 2,0 9,8 11,8 9,9 6,0 4,3 16,2 9,3 4,1 5,0 5,0 5,3 5,0 5,0
Lesotho 9,5 12,5 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 10,7 7,2 6,3 6,0 5,0 4,2 5,8 5,6
Libéria ... 14,2 10,3 3,6 6,9 7,2 13,7 17,5 7,4 7,2 4,3 5,0 9,7 4,8 4,7
Madagascar 16,1 16,2 –1,1 14,0 18,4 10,8 10,4 9,2 9,0 9,0 8,8 5,0 8,0 9,2 8,5
Malawi 33,0 17,4 9,6 11,4 15,5 13,9 7,9 8,7 8,4 8,0 8,0 5,6 7,6 7,6 7,0

Mali 4,0 4,9 –1,2 –3,1 6,4 1,5 1,5 9,1 2,2 2,1 2,6 3,4 1,6 2,3 2,8
Maurice 6,8 6,5 3,9 4,7 4,9 9,0 8,8 9,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6
Mozambique 26,1 16,8 13,5 12,6 6,4 13,2 8,2 10,3 3,3 9,3 5,6 5,6 4,2 8,0 5,6
Namibie 9,7 11,3 7,2 4,1 2,3 5,1 6,7 10,0 9,1 6,5 5,9 4,9 7,0 6,0 5,7
Niger 5,3 2,7 –1,8 0,4 7,8 0,1 0,1 10,5 1,1 3,4 2,0 2,0 –0,6 1,8 2,0

Nigéria 29,2 12,9 14,0 15,0 17,9 8,2 5,4 11,6 12,4 11,9 9,8 8,5 11,9 11,2 8,5
Ouganda 11,0 –2,0 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 7,3 14,2 9,4 5,5 5,8 12,3 4,2 4,4
République Centrafricaine 4,6 2,3 4,4 –2,2 2,9 6,7 0,9 9,3 3,5 1,4 2,4 2,0 –1,2 3,1 1,8
Rwanda 14,6 2,0 7,4 12,0 9,1 8,8 9,1 15,4 10,4 6,4 6,5 5,0 5,7 7,0 6,0
São Tomé-et-Príncipe 31,9 9,2 9,6 12,8 17,2 23,1 18,5 26,0 17,0 12,3 7,4 3,0 16,1 9,0 6,0

Sénégal 4,6 2,3 0,0 0,5 1,7 2,1 5,9 5,8 –1,7 0,9 2,1 2,1 –2,2 2,1 2,1
Seychelles 2,7 0,2 3,3 3,9 0,6 –1,9 5,3 37,0 31,8 –2,4 2,5 3,0 –2,5 1,1 2,9
Sierra Leone 23,5 –3,7 7,5 14,2 12,0 9,5 11,6 14,8 9,2 16,5 8,2 6,2 10,8 14,0 9,5
Swaziland 8,8 11,7 7,4 3,4 4,8 5,3 8,2 13,1 7,6 6,2 5,6 4,8 5,4 5,9 5,3
Tanzanie 17,1 4,6 4,4 4,1 4,4 7,3 7,0 10,3 12,1 7,2 5,0 5,0 12,2 5,0 5,0

Tchad 5,3 5,2 –1,8 –4,8 3,7 7,7 –7,4 8,3 10,1 6,0 3,0 3,0 4,7 9,0 3,0
Togo 6,5 3,1 –0,9 0,4 6,8 2,2 0,9 8,7 1,9 2,2 2,0 2,4 –2,4 4,3 1,0
Zambie 52,4 22,2 21,4 18,0 18,3 9,0 10,7 12,4 13,4 8,2 7,5 5,0 9,9 8,0 7,0
Zimbabwe7 ... ... ... ... ... ... ... ... 6,5 4,7 7,8 4,9 –7,7 9,1 6,2

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans 
certains pays). Pour de nom breux pays, les  chiffres rela tifs aux  années  récentes sont des esti ma tions des ser vices du FMI. Dans cer tains cas, la période con si dé rée est l’exer cice.

2Variations de décembre à décembre. Plusieurs pays déclarent des variations du quatrième trimestre au quatrième trimestre.
3Pour un grand  nombre de pays, l’infla tion des pre mières  années est mesu rée sur la base d’un  indice des prix de  détail. Des indi ces de prix à la con som ma tion dont la cou ver ture est 

plus large et plus à jour sont géné ra le ment uti li sés pour les  années plus  récentes.
4La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 

structure économique.
5Selon les analystes privés, la hausse de l’IPC a été bien plus forte. Les autorités ont mis en place un conseil d’experts pour évaluer ces questions.
6Les varia tions en pour cen tage pour 2002 sont cal cu lées sur 18 mois à cause du chan ge ment des dates de l’exer cice (qui va non plus de  juillet à juin, mais de jan vier à décembre).
7Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars EU établies par les services du 

FMI. Il se peut que les estimations en dollars EU des services du FMI diffèrent des estimations des autorités.
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Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques1

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Moyennes Projections

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Principaux pays avancés
Prêt/emprunt (net) ... –4,2 –3,3 –2,3 –2,1 –4,7 –10,1 –9,3 –8,0 –5,0
Écart de production2 –0,1 –0,5 –0,3 0,3 0,5 –1,1 –5,4 –4,2 –3,5 –0,7
Solde structurel2 ... –3,6 –2,8 –2,3 –2,1 –3,8 –6,1 –6,8 –5,9 –4,5

États-Unis
Prêt/emprunt (net) ... –4,4 –3,2 –2,0 –2,7 –6,7 –12,9 –11,1 –9,7 –6,5
Écart de production2 0,1 –0,5 0,0 0,3 0,0 –1,8 –6,0 –4,9 –4,3 –1,3
Solde structurel2 ... –3,2 –2,3 –2,0 –2,3 –4,9 –7,2 –8,0 –7,1 –5,7
Dette nette 44,4 42,2 42,6 41,9 42,4 47,6 58,8 65,8 72,7 84,7
Dette brute 63,3 61,4 61,6 61,1 62,1 71,1 84,3 92,7 99,3 110,7

Zone euro
Prêt/emprunt (net) –2,7 –2,9 –2,5 –1,3 –0,6 –1,9 –6,3 –6,5 –5,1 –2,8
Écart de production2 –0,7 –0,8 –0,9 0,5 1,7 0,8 –3,7 –2,9 –2,5 –0,1
Solde structurel2 –2,8 –3,0 –2,7 –2,1 –1,8 –2,6 –4,3 –4,5 –3,6 –2,5
Dette nette 54,4 55,0 55,2 53,3 51,0 53,4 62,3 67,4 70,4 73,8
Dette brute 69,7 69,5 70,1 68,3 65,9 69,5 79,0 84,1 87,0 89,3

Allemagne3

Prêt/emprunt (net) –2,5 –3,8 –3,3 –1,6 0,2 0,0 –3,1 –4,5 –3,7 –1,4
Écart de production2 –0,2 –1,8 –2,2 –0,1 1,3 1,1 –4,3 –2,2 –1,5 0,2
Solde structurel2,4 –2,5 –2,9 –2,2 –1,6 –0,3 –0,3 –0,8 –3,1 –2,9 –1,5
Dette nette 41,4 50,5 53,1 52,7 50,1 49,7 55,9 58,7 60,4 61,7
Dette brute 58,6 65,7 68,0 67,6 64,9 66,3 73,5 75,3 76,5 75,6

France
Prêt/emprunt (net) –3,3 –3,6 –3,0 –2,3 –2,7 –3,3 –7,6 –8,0 –6,0 –2,2
Écart de production2 0,0 0,4 0,3 0,8 1,1 –0,4 –3,9 –3,5 –2,9 –0,2
Solde structurel2,4 –3,1 –3,6 –3,4 –2,6 –3,2 –3,1 –5,0 –5,0 –3,7 –1,9
Dette nette 48,4 55,2 56,7 53,9 54,1 57,8 68,4 74,5 77,9 78,7
Dette brute 57,6 64,9 66,4 63,7 63,8 67,5 78,1 84,2 87,6 88,4

Italie
Prêt/emprunt (net) –4,2 –3,6 –4,4 –3,3 –1,5 –2,7 –5,2 –5,1 –4,3 –3,0
Écart de production2 –0,1 0,0 –0,4 0,8 1,5 –0,5 –3,7 –3,0 –2,6 0,0
Solde structurel2,5 –4,4 –4,8 –4,6 –3,4 –2,5 –2,6 –3,9 –3,6 –2,8 –3,1
Dette nette 99,7 88,3 89,2 89,7 87,2 89,0 96,8 99,0 100,1 99,5
Dette brute 113,9 103,8 105,8 106,5 103,5 106,1 115,8 118,4 119,7 118,8

Japon
Prêt/emprunt (net) –6,0 –6,2 –4,8 –4,0 –2,4 –4,1 –10,2 –9,6 –8,9 –7,4
Écart de production2 –0,9 –1,1 –0,8 –0,3 0,4 –1,6 –7,1 –5,0 –4,1 –0,2
Solde structurel2 –5,6 –5,7 –4,6 –3,9 –2,5 –3,6 –7,3 –7,6 –7,2 –7,3
Dette nette 48,3 82,7 84,6 84,3 81,5 94,9 111,6 120,7 129,5 153,4
Dette brute 126,0 178,1 191,6 191,3 187,7 194,7 217,6 225,9 234,1 249,2

Royaume-Uni
Prêt/emprunt (net) –2,1 –3,4 –3,3 –2,6 –2,7 –4,9 –10,3 –10,2 –8,1 –2,4
Écart de production2 –0,1 0,1 –0,3 0,0 0,7 0,4 –4,0 –2,7 –2,3 –0,6
Solde structurel2 –1,9 –3,3 –3,1 –2,7 –3,1 –5,6 –8,3 –7,9 –6,2 –1,7
Dette nette 37,8 35,5 37,3 38,0 38,2 45,6 61,0 68,8 74,0 76,0
Dette brute 43,1 40,2 42,1 43,1 43,9 52,1 68,5 76,7 81,9 83,9

Canada
Prêt/emprunt (net) –1,0 0,9 1,5 1,6 1,6 0,1 –5,5 –4,9 –2,9 –0,2
Écart de production2 0,5 1,1 1,5 1,7 1,7 0,1 –3,8 –2,4 –1,5 0,0
Solde structurel2 –1,1 0,4 0,9 0,8 0,6 0,0 –3,2 –3,4 –2,0 –0,2
Dette nette 56,2 35,2 31,0 26,2 23,1 22,4 29,0 32,2 33,5 32,2
Dette brute 90,6 72,6 71,6 69,4 65,1 69,8 81,6 81,7 80,5 71,6

Note : La méthodologie utilisée et les hypothèses propres à chaque pays sont examinées dans l’encadré A1 de l’appendice statistique.
1Les données sur la dette sont celles de la fin de l’année. Les données sur la dette ne sont pas toujours comparables entre les pays.
2En pourcentage du PIB potentiel.
3Depuis 1995, l’État fédéral prend en charge l’encours et le service de la dette, qui équivalent à 8 % et ½–1 % du PIB, de la Treuhandanstalt (et de divers autres organismes).
4Non com pris le pro duit excep tion nel de ces sions d’ actifs de montant important, y compris licences.
5Hors mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces dernières, les recettes de la vente des actifs.
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Tableau A9. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Commerce de biens et de services

Commerce mondial1
Volume 6,8 5,2 3,5 5,4 10,8 7,8 8,9 7,4 2,9 –11,0 11,4 7,0
Déflateur des prix

En dollars EU 5,6 4,5 1,2 10,5 9,5 5,3 5,6 8,0 11,2 –10,3 4,7 1,5
En DTS 6,4 2,7 –0,5 2,1 3,6 5,5 6,0 3,8 7,7 –8,1 6,6 1,2

Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,5 4,1 2,5 3,3 9,1 6,2 8,7 6,6 1,9 –12,4 11,0 6,0
Pays émergents et en développement 8,3 8,0 6,5 10,2 15,0 11,6 10,3 9,9 4,6 –7,8 11,9 9,1

Importations
Pays avancés 6,7 3,6 2,7 4,2 9,3 6,5 7,7 5,0 0,4 –12,7 10,1 5,2
Pays émergents et en développement 7,3 9,2 6,4 10,6 16,0 11,8 10,9 13,0 9,0 –8,2 14,3 9,9

Termes de l’échange
Pays avancés –0,1 0,0 0,8 1,0 –0,2 –1,4 –1,1 0,3 –1,8 2,8 –0,6 –0,1
Pays émergents et en développement –0,7 1,4 1,0 2,1 2,3 5,0 2,9 0,0 3,4 –4,2 1,2 0,4

Commerce de biens
Commerce mondial1
Volume 6,8 5,4 4,0 7,0 11,3 7,5 8,8 7,1 2,7 –12,0 12,5 7,0
Déflateur des prix

En dollars EU –1,0 4,4 0,4 9,2 9,4 6,1 6,2 7,7 11,7 –11,8 5,8 1,7
En DTS –0,3 2,6 –1,3 1,0 3,4 6,4 6,7 3,5 8,1 –9,6 7,6 1,5

Prix mondiaux en dollars EU2

Produits manufacturés –1,0 3,2 –1,9 13,3 5,8 2,5 2,6 5,9 6,7 –6,1 3,1 1,4
Pétrole 2,3 12,5 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 23,3 3,3
Produits primaires hors combustibles –1,3 6,4 1,9 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 7,5 –18,7 16,8 –2,0

Produits alimentaires –2,0 5,8 3,5 6,3 14,0 –0,9 10,5 15,2 23,4 –14,7 6,8 –1,3
Boissons –2,0 8,0 24,3 4,8 –0,9 18,1 8,4 13,8 23,3 1,6 11,7 –18,2
Matières premières agricoles 0,1 1,5 –0,2 0,6 4,1 0,5 8,8 5,0 –0,8 –17,0 23,9 –5,6
Métaux –1,1 11,1 –3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 –8,0 –28,6 31,4 1,9

Prix mondiaux en DTS2

Produits manufacturés –0,3 1,4 –3,6 4,7 0,0 2,8 3,0 1,7 3,4 –3,8 4,9 1,1
Pétrole 3,1 10,5 0,8 7,1 23,6 41,6 21,0 6,4 32,1 –34,8 25,5 3,1
Produits primaires hors combustibles –0,6 4,5 0,2 –2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 4,1 –16,7 18,9 –2,3

Produits alimentaires –1,3 3,9 1,8 –1,7 7,8 –0,7 11,0 10,7 19,5 –12,6 8,7 –1,6
Boissons –1,3 6,1 22,2 –3,1 –6,3 18,3 8,8 9,4 19,4 4,1 13,6 –18,4
Matières premières agricoles 0,9 –0,3 –1,9 –7,0 –1,6 0,8 9,3 0,9 –3,9 –14,9 26,1 –5,8
Métaux –0,4 9,1 –5,1 3,3 27,3 22,7 56,9 12,8 –10,9 –26,8 33,7 1,6

Prix mondiaux en euros2

Produits manufacturés 2,3 –0,4 –7,0 –5,4 –3,8 2,3 1,8 –3,0 –0,6 –0,8 9,9 3,2
Pétrole 5,7 8,5 –2,8 –3,3 18,9 41,0 19,5 1,4 27,1 –32,7 31,4 5,3
Produits primaires hors combustibles 2,0 2,6 –3,3 –11,6 4,8 5,9 22,3 4,5 0,1 –14,1 24,4 –0,2

Produits alimentaires 1,3 2,0 –1,8 –11,2 3,7 –1,1 9,6 5,6 14,9 –9,8 13,8 0,5
Boissons 1,2 4,1 17,9 –12,5 –9,9 17,8 7,5 4,2 14,8 7,3 19,0 –16,7
Matières premières agricoles 3,4 –2,1 –5,4 –16,0 –5,3 0,3 8,0 –3,8 –7,6 –12,3 32,0 –3,8
Métaux 2,2 7,2 –8,4 –6,7 22,4 22,2 55,0 7,5 –14,3 –24,6 39,9 3,8
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Tableau A9 (fi n)
 Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,3 4,2 2,8 5,0 9,6 5,7 8,7 6,1 1,8 –13,8 12,4 5,9

Pays émergents et en développement 8,3 7,7 6,9 11,6 14,1 10,7 9,5 8,8 4,3 –8,5 12,3 8,9

Pays exportateurs de combustibles 4,4 4,3 2,6 12,1 9,0 5,7 4,1 4,6 2,7 –5,8 3,5 5,4

Pays exportateurs d’autres produits 9,8 9,0 8,5 11,4 15,9 12,6 11,8 10,6 5,0 –9,8 15,7 10,4

Importations
Pays avancés 6,7 4,0 3,4 5,9 10,1 6,4 8,0 5,0 0,3 –13,6 11,3 5,3

Pays émergents et en développement 7,6 9,2 6,4 11,9 16,9 11,9 10,4 12,6 8,4 –9,3 14,9 10,2

Pays exportateurs de combustibles 3,1 10,3 9,6 10,8 15,4 16,5 11,9 22,1 15,1 –10,9 7,1 8,9

Pays exportateurs d’autres produits 8,9 9,0 5,8 12,1 17,2 11,0 10,1 10,5 6,8 –8,9 16,8 10,5

Déflateur des prix en DTS
Exportations

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

Pays émergents et en développement 1,7 5,1 –0,2 1,1 7,4 14,2 12,2 5,5 13,7 –13,6 11,4 2,7

Pays exportateurs de combustibles 2,8 8,9 0,7 4,3 17,3 32,4 18,8 7,7 25,8 –27,6 20,0 2,9

Pays exportateurs d’autres produits 1,3 3,6 –0,5 0,1 4,0 7,5 9,4 4,5 8,5 –6,9 8,1 2,6

Importations
Pays avancés –0,9 1,8 –2,1 0,6 2,8 5,4 5,8 2,5 7,4 –10,2 5,8 0,9

Pays émergents et en développement 1,6 3,5 –0,9 –0,3 4,0 7,4 8,5 5,1 10,0 –9,5 10,1 2,2

Pays exportateurs de combustibles 0,7 3,4 0,2 –0,1 4,2 7,5 8,7 4,8 8,1 –7,3 7,8 0,7

Pays exportateurs d’autres produits 1,7 3,5 –1,1 –0,4 4,0 7,4 8,4 5,2 10,4 –10,0 10,6 2,6

Termes de l’échange
Pays avancés 0,1 0,0 0,9 1,1 –0,4 –1,7 –1,4 0,3 –2,3 4,0 0,2 0,0

Pays émergents et en développement 0,1 1,6 0,7 1,5 3,3 6,3 3,4 0,4 3,3 –4,6 1,2 0,5

Par région
Europe centrale et orientale –0,6 –0,1 0,4 0,9 1,1 –0,1 –1,6 1,3 –2,5 3,4 –3,2 –0,4

Communauté des États indépendants3 –0,1 4,4 –1,7 8,8 12,2 14,9 9,3 2,3 15,0 –20,6 7,1 1,6

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

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

Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,7 4,4 0,3 1,8 9,3 22,7 5,6 1,2 13,5 –17,5 10,8 1,4

Afrique subsaharienne –0,1 4,1 2,7 2,1 5,3 12,9 9,4 3,5 9,7 –12,4 9,4 1,1

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de combustibles 2,1 5,4 0,5 4,4 12,5 23,2 9,3 2,7 16,4 –21,9 11,3 2,2

Pays exportateurs d’autres produits –0,4 0,1 0,6 0,5 0,0 0,1 0,9 –0,6 –1,8 3,4 –2,3 0,0

Pour mémoire
Exportations mondiales 

(milliards de dollars EU)
Biens et services 6.420 14.749 8.020 9.342 11.332 12.889 14.857 17.283 19.733 15.746 18.334 19.955

Biens 5.122 11.790 6.382 7.460 9.054 10.347 11.978 13.827 15.853 12.321 14.669 16.012

Prix moyen du pétrole4 2,3 12,5 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 23,3 3,3

En dollars EU le baril 19,22 59,41 24,95 28,89 37,76 53,35 64,27 71,13 97,03 61,78 76,20 78,75

Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés5

–1,0 3,2 –1,9 13,3 5,8 2,5 2,6 5,9 6,7 –6,1 3,1 1,4

1Moyenne des variations annuelles (en pourcentage) des exportations et des importations mondiales.
2Représentés, respectivement, par l’indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des 

exportations de biens des pays avancés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate et par la moyenne des cours mondiaux des produits 
primaires hors combustibles, pondérée en fonction de leurs parts respectives, en 2002–04, dans le total des exportations mondiales des produits de base.

3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 
similitude de structure économique.

4Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate.
5Exportés par les pays avancés.
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Tableau A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Pays avancés –216,3 –218,4 –219,9 –409,7 –453,0 –343,5 –492,6 –122,6 –110,1 –28,6 –274,4
États-Unis –458,1 –520,7 –630,5 –747,6 –802,6 –718,1 –668,9 –378,4 –466,5 –400,4 –601,7
Zone euro1 43,4 23,6 76,6 14,6 –12,6 18,6 –226,4 –77,9 21,3 57,2 22,5
Japon 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 157,1 141,8 166,5 133,3 121,5
Autres pays avancés2 83,3 125,3 123,2 127,5 133,5 116,9 120,0 164,8 168,7 181,3 183,3
Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles 

d’Asie 55,9 80,8 82,9 79,5 89,7 113,7 86,8 136,2 132,1 137,1 150,7
Pays émergents et en 

développement 79,9 145,4 219,6 444,5 662,8 654,3 703,4 339,1 312,3 325,2 763,8
Par région
Europe centrale et orientale –20,1 –33,3 –53,4 –59,8 –87,4 –132,9 –153,0 –40,2 –64,7 –73,8 –112,3
Communauté des États 

indépendants3 30,3 35,7 63,5 87,5 96,3 71,7 107,7 42,4 74,6 65,3 45,2
Asie, pays en développement d’ 67,1 85,0 92,9 167,5 289,2 418,3 435,6 321,7 273,2 308,1 731,2
Amérique latine et Caraïbes –16,2 9,2 21,4 36,7 49,8 15,1 –28,9 –21,9 –56,6 –80,2 –109,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 31,3 60,9 103,2 215,3 284,1 272,3 343,5 52,3 97,1 127,1 234,5
Afrique subsaharienne –12,4 –12,2 –8,0 –2,8 30,8 9,7 –1,5 –15,1 –11,3 –21,4 –24,9

Pour mémoire
Union européenne 16,5 15,3 64,5 –10,5 –44,6 –66,9 –189,5 –48,7 –11,1 23,3 –0,2

Classification analytique
Source des recettes 

d’exportation
Combustibles 60,5 104,9 185,9 351,9 479,4 434,9 587,3 156,3 262,9 288,3 381,3
Autres produits 19,5 40,5 33,7 92,6 183,4 219,4 116,0 182,8 49,4 36,9 382,4

Dont : produits primaires –4,4 –4,4 –0,9 –1,8 9,3 6,5 –13,6 –3,0 –12,6 –18,2 –18,2
Source de financement 

extérieur
Pays débiteurs (net) –36,8 –32,4 –57,3 –96,5 –118,3 –213,6 –363,5 –176,0 –265,8 –330,0 –426,3

Dont : financement public –4,8 –7,1 –6,2 –9,0 –10,2 –12,7 –24,8 –15,9 –20,1 –25,1 –26,4
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des 

arriérés ou bénéficié d’un 
rééchelonnement entre 
2004 et 2008 2,4 2,7 –5,9 –7,7 –5,6 –18,0 –32,5 –30,2 –31,7 –39,9 –39,5

Monde1 –136,4 –73,0 –0,2 34,8 209,8 310,8 210,7 216,6 202,3 296,6 489,4
Pour mémoire
En pourcentage des transactions

courantes mondiales –0,8 –0,4 0,0 0,1 0,7 0,9 0,5 0,7 0,6 0,7 0,9
En pourcentage du PIB mondial –0,4 –0,2 0,0 0,1 0,4 0,6 0,3 0,4 0,3 0,5 0,6

1Le total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques communiquées par ces pays sur le compte de leurs transactions courantes; il ne comprend pas 
les transactions des organisations internationales et d’un petit nombre de pays. Solde global des pays de la zone euro. Voir la classification des pays dans l’introduction de 
l’appen dice statistique.

2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 

similitude de structure économique.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

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

Allemagne 2,0 1,9 4,7 5,1 6,5 7,6 6,7 4,9 6,1 5,8 3,9
France 1,2 0,7 0,5 –0,5 –0,6 –1,0 –1,9 –1,9 –1,8 –1,8 –1,8
Italie –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –3,4 –3,2 –2,9 –2,7 –2,4
Espagne –3,3 –3,5 –5,3 –7,4 –9,0 –10,0 –9,7 –5,5 –5,2 –4,8 –4,3
Pays-Bas 2,5 5,5 7,5 7,3 9,3 8,6 4,8 5,4 5,7 6,8 6,3

Belgique 4,6 4,1 3,5 2,6 2,0 1,6 –2,9 0,3 0,5 1,8 4,1
Grèce –6,5 –6,6 –5,8 –7,3 –11,3 –14,4 –14,6 –11,2 –10,8 –7,7 –4,0
Autriche 2,7 1,7 2,2 2,2 2,8 3,5 3,3 2,3 2,3 2,4 2,3
Portugal –7,7 –5,8 –7,2 –9,1 –9,6 –9,0 –11,6 –10,0 –10,0 –9,2 –8,4
Finlande 8,5 4,8 6,2 3,4 4,2 4,3 3,1 1,3 1,4 1,6 1,7
Irlande –1,0 0,0 –0,6 –3,5 –3,6 –5,3 –5,2 –3,0 –2,7 –1,1 –1,2
République slovaque –7,9 –5,9 –7,8 –8,5 –7,8 –5,3 –6,6 –3,2 –1,4 –2,6 –2,3
Slovénie 1,1 –0,8 –2,7 –1,7 –2,5 –4,8 –6,7 –1,5 –0,7 –0,7 –1,0
Luxembourg 10,5 8,1 11,9 11,0 10,3 9,7 5,3 5,7 6,9 7,2 8,5
Chypre –3,8 –2,3 –5,0 –5,9 –7,0 –11,7 –17,5 –8,3 –7,9 –7,4 –6,1
Malte 2,5 –3,1 –6,0 –8,8 –9,2 –6,2 –5,6 –6,1 –5,4 –5,3 –4,5

Japon 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 3,2 2,8 3,1 2,3 1,9
Royaume-Uni –1,7 –1,6 –2,1 –2,6 –3,4 –2,6 –1,6 –1,1 –2,2 –2,0 –1,1
Canada 1,7 1,2 2,3 1,9 1,4 0,8 0,4 –2,8 –2,8 –2,7 –1,8
Corée 0,9 1,9 3,9 1,8 0,6 0,6 –0,6 5,1 2,6 2,9 2,0
Australie –3,6 –5,2 –6,0 –5,7 –5,3 –6,2 –4,5 –4,4 –2,4 –2,3 –6,0
Taiwan, prov. chinoise de 8,8 9,8 5,8 4,8 7,0 8,9 6,8 11,3 10,0 9,5 8,6
Suède 5,0 7,1 6,7 6,9 8,5 8,4 7,6 7,2 5,9 5,7 6,2
Suisse 8,8 13,3 13,4 14,0 15,1 9,0 2,0 8,5 9,6 10,3 11,3
Hong Kong (RAS) 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 13,6 8,7 8,3 8,3 9,0
République tchèque –5,7 –6,3 –5,3 –1,3 –2,5 –3,3 –0,6 –1,1 –1,2 –0,6 –0,3
Norvège 12,6 12,3 12,7 16,3 17,2 14,1 17,9 13,1 16,6 16,4 15,8
Singapour 12,9 22,8 17,1 21,3 24,2 26,7 18,5 17,8 20,5 18,4 14,1
Danemark 2,7 3,7 3,3 4,1 3,1 1,6 1,9 4,2 3,4 3,0 2,5
Israël –1,1 0,6 1,8 3,1 5,1 2,9 0,7 3,8 6,2 5,7 4,5
Nouvelle-Zélande –3,9 –4,2 –6,2 –8,3 –8,4 –8,0 –8,6 –3,0 –3,2 –4,4 –6,6
Islande 1,6 –4,8 –9,8 –16,1 –25,6 –16,3 –26,0 –6,5 –0,9 2,1 –0,4
Pour mémoire
Principaux pays avancés –1,4 –1,5 –1,4 –1,9 –2,0 –1,3 –1,4 –0,8 –0,9 –0,8 –1,3
Zone euro2 0,6 0,3 0,8 0,1 –0,1 0,2 –1,7 –0,6 0,2 0,5 0,2
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,9 6,7 6,2 5,3 5,4 6,2 5,0 8,5 7,1 6,9 5,8

1Somme des soldes extérieurs courants des différents pays de la zone euro.
2Corrigés en fonction des discordances dans les transactions dans la zone euro.
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Europe centrale et orientale –3,1 –4,2 –5,4 –5,1 –6,6 –8,0 –7,9 –2,5 –3,7 –4,0 –4,6
Albanie –7,2 –5,0 –4,0 –6,1 –5,6 –10,4 –15,2 –14,0 –9,2 –8,9 –4,9
Bosnie-Herzégovine –17,8 –19,4 –16,4 –17,2 –8,0 –10,7 –14,5 –6,9 –5,5 –5,5 –5,0
Bulgarie –2,4 –5,5 –6,6 –12,4 –18,4 –26,9 –24,2 –9,5 –3,0 –3,1 –4,0
Croatie –7,5 –5,3 –4,4 –5,5 –6,9 –7,6 –9,2 –5,3 –3,8 –4,7 –6,4
Estonie –10,6 –11,3 –11,3 –10,0 –15,3 –17,2 –9,7 4,5 4,2 3,4 –4,0

Hongrie –7,0 –8,0 –8,4 –7,2 –7,1 –6,5 –7,1 0,2 0,5 0,7 –1,8
Kosovo –6,7 –8,1 –8,3 –7,4 –6,7 –8,8 –16,0 –18,6 –18,5 –18,2 –11,5
Lettonie –6,6 –8,1 –12,9 –12,5 –22,5 –22,3 –13,1 8,6 5,5 2,9 –2,5
Lituanie –5,2 –6,9 –7,6 –7,1 –10,7 –14,6 –12,2 4,2 1,9 0,2 –4,2
Macédoine, ex-Rép. youg. de –9,5 –4,1 –8,4 –2,6 –0,9 –7,0 –12,8 –7,2 –3,9 –4,4 –3,9

Monténégro ... –6,7 –7,2 –8,5 –24,1 –39,5 –51,8 –30,3 –17,0 –12,0 –9,0
Pologne –2,8 –2,5 –4,0 –1,2 –2,7 –4,8 –5,1 –1,7 –2,4 –2,6 –2,4
Roumanie –3,3 –5,8 –8,4 –9,8 –10,4 –13,4 –11,9 –4,5 –5,1 –5,4 –4,9
Serbie –8,3 –7,2 –12,1 –8,7 –10,2 –16,0 –17,7 –6,7 –9,6 –9,4 –5,5
Turquie –0,3 –2,5 –3,7 –4,6 –6,1 –5,9 –5,7 –2,3 –5,2 –5,4 –6,2
Communauté des États indépendants1 6,5 6,2 8,2 8,7 7,4 4,2 4,9 2,6 3,8 3,0 1,4
Russie 8,4 8,2 10,1 11,1 9,5 5,9 6,2 4,0 4,7 3,7 1,3
Russie non comprise 1,0 0,2 2,2 1,3 0,6 –1,3 0,8 –1,8 1,0 0,6 1,6

Arménie –6,2 –6,8 –0,5 –1,0 –1,8 –6,4 –11,8 –16,0 –14,6 –12,6 –8,1
Azerbaïdjan –12,3 –27,8 –29,8 1,3 17,6 27,3 35,5 23,6 24,1 22,2 21,1
Bélarus –2,3 –2,4 –5,3 1,4 –3,9 –6,7 –8,7 –13,1 –14,0 –13,9 –9,5
Géorgie –6,4 –9,6 –6,9 –11,1 –15,1 –19,7 –22,7 –11,7 –12,0 –12,5 –8,9
Kazakhstan –4,2 –0,9 0,8 –1,8 –2,5 –8,1 4,6 –3,2 3,2 2,0 2,5

Moldova –1,2 –6,6 –1,8 –7,6 –11,4 –15,3 –16,3 –8,1 –11,2 –11,4 –7,5
Mongolie –8,6 –7,1 1,3 1,3 7,0 6,7 –14,0 –9,8 –13,9 –22,9 –4,9
Ouzbékistan 1,2 5,8 7,2 7,7 9,1 7,3 8,7 2,7 3,8 6,3 2,0
République kirghize –4,0 1,7 4,9 2,8 –3,1 –0,2 –8,1 2,1 –5,4 –9,4 –3,9
Tadjikistan –3,5 –1,3 –3,9 –2,7 –2,8 –8,6 –7,7 –4,9 –3,6 –5,7 –6,6

Turkménistan 6,7 2,7 0,6 5,1 15,7 15,5 18,7 –16,1 –4,7 3,4 22,7
Ukraine 7,5 5,8 10,6 2,9 –1,5 –3,7 –7,1 –1,5 –0,4 –1,3 –3,2
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Tableau A12 (suite)
Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Asie, pays en développement d’ 2,5 2,8 2,6 4,1 6,0 6,9 5,9 4,1 3,0 3,0 4,8
Afghanistan, Rép. islam. d’ –3,7 –17,0 –4,6 –2,5 –4,9 0,9 –0,9 –1,8 0,6 –0,4 –5,5
Bangladesh 0,3 0,3 –0,3 0,0 1,2 1,1 1,9 3,3 2,5 1,1 –0,2
Bhoutan –15,1 –22,8 –17,6 –29,2 –4,3 12,2 –2,2 –9,6 –7,2 –13,8 –23,4
Brunéi Darussalam 41,2 47,7 48,6 52,8 56,3 50,9 59,1 46,7 43,3 43,2 50,9
Cambodge –2,4 –3,6 –2,2 –3,8 –0,6 –2,5 –6,2 –5,2 –7,3 –9,1 –6,8

Chine 2,4 2,8 3,6 7,1 9,3 10,6 9,6 6,0 4,7 5,1 7,8
Fidji 2,5 –6,4 –12,6 –9,9 –18,7 –13,6 –17,9 –8,9 –10,1 –13,8 –8,2
Îles Salomon –4,3 6,3 16,3 –7,0 –1,6 –8,2 –16,4 –21,1 –30,1 –27,6 –32,9
Inde 1,4 1,5 0,1 –1,3 –1,0 –0,7 –2,0 –2,9 –3,1 –3,1 –2,2
Indonésie 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 2,4 0,0 2,0 0,9 0,1 –1,0

Kiribati 7,6 –19,5 –11,1 –18,5 –2,9 –1,0 –0,6 –4,1 –7,1 –8,1 –10,3
Malaisie 8,0 12,0 12,1 15,0 16,4 15,9 17,5 16,5 14,7 13,8 10,2
Maldives –5,6 –4,5 –15,8 –36,4 –33,0 –41,5 –51,4 –31,7 –26,0 –17,4 –7,4
Myanmar 0,2 –1,0 2,4 3,7 7,1 0,6 –2,2 –1,6 –2,4 –2,3 1,8
Népal 6,4 2,4 2,7 1,9 2,1 –0,1 2,7 4,2 –2,9 –0,1 –0,3

Pakistan 3,9 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,8 –8,5 –5,7 –2,0 –3,1 –4,2
Papouasie-Nouvelle-Guinée –1,4 4,3 2,1 6,1 8,0 3,3 10,0 –6,8 –16,1 –18,5 5,6
Philippines –0,4 0,4 1,9 2,0 4,5 4,9 2,2 5,3 4,1 3,4 2,1
République dém. pop. lao –9,8 –13,1 –17,8 –18,1 –11,2 –15,9 –18,5 –17,6 –10,2 –13,6 –20,0
Samoa –8,9 –8,3 –8,4 –9,6 –11,1 –15,9 –6,2 –2,0 –9,3 –15,0 –3,0

Sri Lanka –1,4 –0,4 –3,1 –2,5 –5,3 –4,3 –9,8 –0,5 –4,3 –4,6 –5,0
Thaïlande 3,7 3,4 1,7 –4,3 1,1 6,3 0,6 7,7 3,6 2,5 0,0
Timor-Leste –15,6 –15,1 21,1 78,8 165,5 329,0 455,6 245,3 223,8 188,4 117,7
Tonga 0,6 0,7 0,4 –5,2 –8,2 –8,8 –11,6 –15,7 –18,6 –20,0 –12,1
Vanuatu –4,6 –5,7 –6,0 –8,4 –5,3 –6,9 –5,9 –2,2 –2,4 –3,8 –6,1

Vietnam –1,7 –4,9 –3,5 –1,1 –0,3 –9,8 –11,9 –8,0 –8,3 –8,1 –6,1
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Tableau A12 (suite)
Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Amérique latine et Caraïbes –0,9 0,5 1,0 1,4 1,6 0,4 –0,7 –0,6 –1,2 –1,6 –1,7
Antigua-et-Barbuda –11,5 –12,9 –14,5 –18,9 –31,4 –32,9 –29,4 –25,4 –14,8 –16,7 –15,4
Argentine 8,5 6,3 1,7 2,6 3,2 2,3 1,5 2,0 1,7 1,2 1,1
Bahamas –7,4 –5,4 –2,8 –9,9 –19,6 –17,8 –15,9 –12,6 –13,9 –13,7 –12,1
Barbade –6,5 –6,3 –12,0 –10,7 –6,9 –4,5 –9,6 –5,8 –4,2 –4,2 –3,8
Belize –17,7 –18,2 –14,7 –13,6 –2,1 –4,1 –9,8 –6,8 –5,7 –6,7 –8,0

Bolivie –4,1 1,0 3,8 6,5 11,3 12,0 12,1 4,6 6,5 5,2 4,2
Brésil –1,5 0,8 1,8 1,6 1,2 0,1 –1,7 –1,5 –2,6 –3,0 –3,3
Chili –0,9 –1,1 2,2 1,2 4,9 4,5 –1,5 2,6 –0,7 –2,0 –2,3
Colombie –1,4 –1,0 –0,8 –1,3 –1,9 –2,8 –2,9 –2,2 –2,7 –2,8 –1,5
Costa Rica –5,1 –5,0 –4,3 –4,9 –4,5 –6,3 –9,2 –1,8 –4,2 –4,8 –5,5

Dominique –18,9 –20,0 –20,4 –26,0 –15,7 –25,0 –31,8 –28,1 –25,4 –23,3 –20,6
El Salvador –2,8 –4,7 –4,1 –3,5 –4,2 –6,0 –7,6 –1,8 –2,8 –3,1 –3,3
Équateur –3,9 –1,4 –1,6 1,0 3,9 3,6 2,2 –0,7 –0,8 –1,6 –1,8
Grenade –26,6 –25,3 –9,0 –31,3 –33,2 –43,2 –38,7 –25,7 –25,0 –26,0 –24,8
Guatemala –6,1 –4,7 –4,9 –4,6 –5,0 –5,2 –4,5 –0,6 –2,9 –3,5 –4,8

Guyana –7,5 –5,8 –6,7 –10,1 –13,1 –11,1 –13,2 –8,6 –11,3 –10,2 –7,5
Haïti –0,9 –1,6 –1,6 2,6 –1,4 –0,3 –4,5 –3,2 –2,1 –3,7 –3,3
Honduras –3,6 –6,8 –7,7 –3,0 –3,7 –9,0 –12,9 –3,2 –6,3 –6,9 –6,8
Jamaïque –11,1 –7,6 –6,4 –9,5 –10,0 –16,5 –18,3 –10,5 –7,7 –7,3 –3,6
Mexique –2,0 –1,0 –0,7 –0,5 –0,5 –0,8 –1,5 –0,6 –1,2 –1,4 –1,3

Nicaragua –18,2 –16,1 –14,5 –15,1 –13,6 –17,7 –24,1 –13,7 –16,4 –16,0 –12,3
Panama –0,8 –4,5 –7,5 –4,9 –3,1 –7,2 –11,6 0,0 –7,9 –7,9 –4,4
Paraguay 1,8 2,3 2,1 0,3 1,4 1,8 –2,5 –1,0 –1,2 –1,6 –0,7
Pérou –1,9 –1,5 0,0 1,4 3,1 1,3 –3,7 0,2 –1,3 –2,2 –1,8
République Dominicaine –3,2 5,1 4,8 –1,4 –3,6 –5,3 –9,9 –4,6 –6,9 –6,3 –2,7

Saint-Kitts-et-Nevis –39,1 –34,8 –20,1 –18,3 –20,4 –24,0 –34,2 –26,4 –24,7 –22,8 –20,6
Saint-Vincent-et-les Grenadines –11,3 –20,5 –24,4 –22,3 –23,7 –34,6 –35,2 –34,7 –48,3 –33,0 –20,7
Sainte-Lucie –15,0 –14,7 –10,9 –17,1 –30,2 –31,3 –30,7 –20,0 –21,2 –22,1 –23,7
Suriname –14,4 –18,0 –10,3 –13,0 7,5 7,5 4,0 –2,4 0,1 –2,3 12,4
Trinité-et-Tobago 0,9 8,7 12,4 22,5 39,6 24,8 31,3 9,0 17,8 16,7 17,5

Uruguay 2,9 –0,7 0,0 0,2 –2,0 –0,9 –4,8 0,7 –0,1 –0,7 –1,3
Venezuela 8,2 14,1 13,8 17,7 14,8 8,8 12,0 2,6 7,8 8,2 8,0

Moyen-Orient et Afrique du Nord 4,0 7,0 10,0 16,8 18,6 15,2 15,3 2,6 4,4 5,2 7,0
Algérie 7,7 13,0 13,0 20,5 24,7 22,8 20,2 0,3 3,4 3,6 7,0
Arabie Saoudite 6,3 13,1 20,8 28,5 27,8 24,3 27,8 6,1 6,7 6,2 8,5
Bahreïn –0,7 2,0 4,2 11,0 13,8 15,7 10,3 2,7 5,2 5,5 7,7
Djibouti –1,6 3,4 –1,3 –3,2 –14,7 –24,9 –27,6 –17,3 –14,3 –18,0 –22,5

Égypte 0,7 2,4 4,3 3,2 1,6 1,9 0,5 –2,4 –2,0 –1,6 –0,6
Émirats arabes unis 4,9 8,6 9,1 16,4 20,6 9,7 8,6 4,0 5,4 5,6 6,7
Iran, Rép. islam. d’ 3,1 0,6 0,6 8,8 9,2 11,9 7,3 3,6 4,2 4,5 3,6
Iraq , , , , , , , , , 6,2 19,0 12,5 12,8 –25,7 –14,4 –8,6 6,9
Jordanie 5,7 11,5 0,1 –18,0 –11,0 –16,9 –9,6 –5,0 –7,2 –8,5 –7,4

Koweït 11,2 19,7 26,2 37,2 44,6 36,8 40,7 29,1 30,1 30,3 36,5
Liban –13,9 –13,0 –15,3 –13,4 –5,3 –6,8 –9,3 –9,5 –11,1 –11,2 –9,9
Libye 3,0 8,4 20,3 39,6 49,8 41,7 41,7 15,7 20,1 20,3 24,7
Maroc 3,7 3,2 1,7 1,8 2,2 –0,1 –5,2 –5,0 –5,3 –4,9 –1,8
Mauritanie 3,0 –13,6 –34,6 –47,2 –1,3 –18,3 –15,7 –12,5 –7,6 –8,7 –1,4

Oman 6,8 2,4 4,5 16,8 15,4 5,9 8,3 –0,6 5,8 6,1 –1,4
Qatar 21,9 25,3 22,4 32,8 26,6 26,9 31,2 14,3 15,6 23,0 18,3
République arabe syrienne –3,6 –12,6 –1,6 –2,3 –1,8 –2,2 –3,6 –4,5 –3,9 –3,4 –2,1
Soudan –10,3 –7,9 –6,5 –11,1 –15,2 –12,5 –9,0 –12,9 –8,9 –7,1 –6,7
Tunisie –3,2 –2,7 –2,4 –0,9 –1,8 –2,4 –3,8 –2,8 –4,4 –4,1 –2,8
Yémen, Rép. du 4,1 1,5 1,6 3,8 1,1 –7,0 –4,6 –10,7 –4,9 –4,5 –3,5
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Tableau A12 (fi n)
Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Afrique subsaharienne –3,7 –2,8 –1,4 –0,4 4,3 1,2 –0,2 –1,7 –1,1 –1,9 –1,7
Afrique du Sud 0,8 –1,0 –3,0 –3,5 –5,3 –7,2 –7,1 –4,0 –4,3 –5,8 –6,5
Angola –1,3 –5,2 3,5 16,8 25,2 15,6 7,6 –5,0 1,6 1,3 –1,8
Bénin –7,9 –9,4 –7,0 –6,3 –5,1 –10,1 –8,0 –8,5 –9,6 –9,0 –7,0
Botswana 2,7 5,7 3,5 15,2 17,2 14,5 3,5 –2,1 –0,5 0,4 4,6
Burkina Faso –10,2 –9,0 –11,0 –11,6 –9,1 –8,2 –11,7 –6,3 –6,4 –8,1 –8,1

Burundi –3,5 –4,6 –8,4 –1,2 –14,5 –15,7 –12,3 –14,5 –9,1 –10,7 –10,2
Cameroun –5,1 –1,8 –3,4 –3,4 1,6 1,4 –1,8 –2,7 –3,9 –4,1 –1,3
Cap-Vert –11,1 –11,1 –14,3 –3,5 –5,4 –14,7 –12,9 –9,9 –18,6 –18,2 –8,9
Comores –1,7 –3,2 –4,6 –7,4 –6,7 –6,3 –11,1 –7,9 –8,9 –12,5 –10,3
Congo, Rép. dém. du –2,5 0,4 –3,3 –12,3 –2,0 –1,1 –15,9 –10,1 –20,7 –21,6 –2,2

Congo, Rép. du 0,6 2,5 –7,5 2,1 1,9 –8,2 0,6 –7,7 4,2 7,9 2,1
Côte d’Ivoire 6,7 2,1 1,6 0,2 2,8 –0,7 1,9 7,2 6,8 2,5 –2,0
Érythrée 6,8 9,7 –0,7 0,3 –3,6 –6,1 –5,5 –5,0 –1,4 3,2 –3,3
Éthiopie –4,5 –1,3 –1,4 –6,3 –9,1 –4,5 –5,6 –5,0 –3,9 –8,0 –4,7
Gabon 6,9 9,5 11,2 22,9 15,6 17,6 23,4 16,6 15,2 14,3 9,7
Gambie –6,1 –7,3 –7,0 –13,6 –10,2 –9,7 –12,7 –10,5 –11,1 –10,8 –9,0
Ghana –1,1 –1,6 –4,0 –8,3 –9,9 –12,0 –18,8 –5,2 –11,6 –9,1 –5,7
Guinée –2,5 –0,8 –2,8 –0,4 –2,2 –8,8 –8,4 –10,1 –9,7 –9,0 –9,5
Guinée-Bissau –2,7 –2,6 3,5 –0,2 –5,5 0,2 2,3 3,2 2,0 1,9 1,8
Guinée équatoriale 0,9 –33,3 –21,6 –6,2 7,1 4,3 9,1 –16,0 –2,8 –11,6 –6,3

Kenya 2,2 –0,2 0,1 –0,8 –2,5 –3,8 –7,9 –6,7 –6,7 –7,4 –4,4
Lesotho –21,7 –13,5 –6,1 –7,9 4,7 14,0 9,5 –0,3 –22,0 –22,4 –12,0
Libéria –11,5 –1,4 –32,8 –37,4 –13,9 –31,4 –57,3 –33,2 –36,7 –55,6 –12,7
Madagascar –6,0 –6,0 –9,2 –10,6 –8,8 –12,7 –20,6 –20,7 –14,3 –7,1 –7,1
Malawi –8,6 –11,7 –11,2 –15,4 –7,9 –1,5 –9,9 –8,1 –1,7 –1,6 2,0

Mali –3,0 –6,7 –7,9 –8,5 –4,0 –7,7 –12,0 –9,6 –8,0 –9,3 –8,4
Maurice 5,2 1,7 –1,8 –5,2 –9,4 –5,6 –10,4 –7,8 –9,4 –9,0 –5,5
Mozambique –20,7 –17,3 –10,7 –11,6 –10,7 –9,7 –11,9 –11,9 –13,6 –12,8 –12,8
Namibie 3,4 6,1 7,0 4,7 13,8 9,1 2,7 –1,7 –2,6 –6,0 –1,3
Niger –9,7 –7,5 –7,3 –8,9 –8,6 –8,2 –13,0 –23,7 –24,2 –21,1 –7,9

Nigéria –13,0 –5,9 5,7 6,6 26,5 18,7 15,7 14,1 13,0 11,8 10,6
Ouganda –4,6 –4,7 0,1 –1,4 –3,4 –3,9 –3,3 –4,0 –6,4 –9,2 –9,1
République Centrafricaine –1,6 –2,2 –1,8 –6,5 –3,0 –6,2 –10,3 –7,8 –7,6 –8,2 –8,9
Rwanda –2,0 –2,5 1,8 1,0 –4,3 –2,2 –4,9 –7,3 –7,7 –8,6 –3,5
São Tomé-et-Príncipe –17,0 –14,5 –16,8 –10,3 –28,8 –38,0 –37,7 –28,0 –29,1 –36,6 –36,7

Sénégal –6,0 –6,4 –6,9 –9,0 –9,5 –11,8 –14,3 –8,7 –8,7 –9,1 –9,7
Seychelles –13,6 0,2 –6,0 –19,7 –13,9 –23,0 –51,8 –35,1 –39,5 –35,5 –17,1
Sierra Leone –2,0 –4,8 –5,8 –7,1 –5,6 –5,5 –11,5 –8,4 –9,3 –9,5 –8,3
Swaziland 9,1 4,4 4,4 –4,1 –7,4 0,7 –4,1 –6,2 –12,6 –12,3 –5,4
Tanzanie –3,0 –0,2 –2,3 –3,7 –7,6 –9,1 –10,2 –10,0 –8,8 –8,8 –7,4

Tchad –94,7 –48,8 –17,4 2,4 –9,0 –10,6 –13,7 –33,7 –32,0 –25,4 –5,3
Togo –5,4 –4,2 –3,0 5,3 –3,0 –6,2 –6,4 –7,0 –7,8 –7,0 –6,5
Zambie –13,6 –14,3 –10,4 –8,5 –0,4 –6,5 –7,1 –3,2 –2,4 –3,9 –6,2
Zimbabwe2 ... ... ... –12,2 –9,4 –7,6 –23,4 –29,9 –21,6 –20,0 –19,1

1La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 
similitude de structure économique.

2Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars EU établies par les 
services du FMI. Il se peut que les estimations en dollars EU des services du FMI diffèrent des estimations des autorités.
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Tableau A13. Pays émergents et en développement : fl ux nets de capitaux1

(Milliards de dollars EU)

Moyennes Projections
1999–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 75,9 61,2 176,6 232,0 290,4 253,1 696,5 184,4 234,8 339,6 300,1

Investissements directs nets 161,9 149,8 147,5 187,2 252,5 258,3 417,2 439,0 240,8 296,3 328,7
Investissements de portefeuille nets –23,8 –47,2 2,1 23,7 32,4 –36,9 86,9 –82,5 91,5 32,8 32,2
Autres flux nets de capitaux privés –62,1 –41,4 27,0 21,1 5,4 31,7 192,5 –172,1 –97,6 10,5 –60,8

Flux nets de capitaux publics2 –10,4 15,3 –53,7 –65,1 –116,2 –187,6 –103,1 –94,8 84,6 40,2 –22,2
Variation des réserves3 –70,6 –154,2 –324,0 –411,5 –584,3 –756,0 –1,208,7 –738,4 –498,4 –677,1 –582,6
Pour mémoire
Transactions courantes4 41,5 79,9 145,4 219,6 444,5 662,8 654,3 703,4 339,1 312,3 325,2

Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 25,0 16,6 40,1 51,5 102,7 121,2 187,2 153,1 25,5 66,6 81,0

Investissements directs nets 16,0 12,9 15,1 31,3 40,0 65,0 77,2 68,1 32,3 27,9 38,8
Investissements de portefeuille nets 2,6 0,0 5,6 17,1 18,2 –0,4 –3,2 –9,5 7,6 22,3 14,6
Autres flux nets de capitaux privés 6,4 3,7 19,5 3,1 44,5 56,5 113,1 94,6 –14,3 16,4 27,6

Flux nets de capitaux publics2 0,7 15,9 4,9 9,6 3,4 4,5 –6,7 22,3 46,7 32,7 8,4
Variation des réserves, net3 –5,4 –7,9 –10,4 –12,6 –45,4 –38,9 –30,5 –6,3 –23,1 –32,4 –17,4
Communauté des États indépendants5

Flux nets de capitaux privés –7,9 –0,3 21,0 5,6 29,1 51,6 129,2 –96,3 –62,2 –1,2 9,3
Investissements directs nets 4,0 5,1 5,4 13,2 11,7 21,3 28,3 52,3 15,7 22,7 31,5
Investissements de portefeuille nets 1,0 1,0 2,0 4,7 3,9 4,9 19,5 –31,4 –9,5 –1,2 0,2
Autres flux nets de capitaux privés –12,9 –6,4 13,5 –12,3 13,5 25,4 81,4 –117,1 –68,5 –22,6 –22,4

Flux nets de capitaux publics2 –7,8 5,3 –11,2 –10,1 –18,3 –25,4 –6,0 –19,0 41,9 7,7 8,7
Variation des réserves, net3 –13,8 –15,1 –32,7 –54,9 –77,1 –127,8 –168,0 27,0 –8,0 –71,7 –71,1
Asie, pays en développement d’
Flux nets de capitaux privés 4,8 51,6 81,1 143,4 89,1 51,7 190,0 38,4 161,8 135,4 58,9

Investissements directs nets 49,0 60,1 58,5 68,1 93,8 85,6 153,3 134,2 64,6 73,2 65,1
Investissements de portefeuille nets –12,6 –12,1 23,7 39,2 14,4 –45,1 67,3 –3,1 35,8 24,0 18,2
Autres flux nets de capitaux privés –31,7 3,6 –1,2 36,0 –19,1 11,1 –30,6 –92,7 61,3 38,2 –24,3

Flux nets de capitaux publics2 2,4 –10,7 –17,8 0,5 1,5 –3,5 –1,1 7,0 10,3 7,5 9,4
Variation des réserves, net3 –34,3 –112,0 –188,9 –243,2 –277,9 –354,5 –616,0 –505,2 –450,0 –427,4 –395,9
Amérique latine et Caraïbes 
Flux nets de capitaux privés 50,8 9,4 18,4 16,7 45,9 39,2 107,3 59,9 25,1 91,2 100,3

Investissements directs nets 74,8 51,3 38,2 49,8 54,7 31,8 88,5 94,0 63,8 79,4 97,5
Investissements de portefeuille nets –6,1 –16,3 –12,4 –22,9 3,6 16,1 36,4 –17,8 31,1 6,7 5,1
Autres flux nets de capitaux privés –17,8 –25,5 –7,3 –10,2 –12,5 –8,7 –17,6 –16,3 –69,9 5,1 –2,4

Flux nets de capitaux publics2 9,8 14,4 5,2 –10,8 –39,4 –54,3 –6,0 1,0 44,8 26,3 6,3
Variation des réserves, net3 0,1 1,4 –33,6 –22,3 –33,4 –50,6 –133,4 –50,3 –51,3 –75,0 –28,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord
Flux nets de capitaux privés –1,8 –19,0 10,5 –4,2 1,2 –23,7 53,2 2,5 58,6 11,1 3,7

Investissements directs nets 7,9 9,8 17,7 13,1 35,3 44,9 46,7 57,2 36,6 67,8 64,6
Investissements de portefeuille nets –8,0 –18,3 –15,6 –23,6 –13,1 –29,9 –43,2 –2,2 16,2 –30,3 –22,1
Autres flux nets de capitaux privés –1,7 –10,4 8,4 6,3 –21,0 –38,7 49,6 –52,6 5,8 –26,4 –38,8

Flux nets de capitaux publics2 –14,4 –11,3 –32,4 –45,9 –53,7 –76,6 –75,7 –103,7 –65,8 –42,6 –66,5
Variation des réserves, net3 –14,6 –19,4 –57,0 –59,7 –128,0 –153,2 –231,7 –186,1 26,4 –66,9 –66,2
Afrique subsaharienne
Flux nets de capitaux privés 5,1 2,8 5,5 19,0 22,4 13,2 29,7 26,8 25,9 36,6 46,9

Investissements directs nets 10,2 10,7 12,6 11,6 17,0 9,5 23,2 33,3 27,8 25,4 31,2
Investissements de portefeuille nets –0,7 –1,5 –1,4 9,2 5,5 17,5 10,0 –18,5 10,2 11,2 16,2
Autres flux nets de capitaux privés –4,4 –6,4 –5,8 –1,8 –0,1 –13,8 –3,5 12,0 –12,1 –0,1 –0,5

Flux nets de capitaux publics2 –1,1 1,8 –2,4 –8,3 –9,7 –32,2 –7,5 –2,4 6,6 8,6 11,5
Variation des réserves, net3 –2,6 –1,2 –1,3 –18,8 –22,6 –30,9 –29,0 –17,4 7,6 –3,7 –3,5
Pour mémoire
Pays exportateurs de combustibles
Flux nets de capitaux privés –17,4 –28,8 18,9 –6,5 5,7 –4,7 123,6 –158,9 –54,6 –50,0 –41,1
Autres pays
Flux nets de capitaux privés 93,4 90,0 157,7 238,5 284,6 257,8 572,8 343,2 289,3 389,7 341,2
1Les flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux de capitaux nets publics et privés, ainsi 

que des variations des réserves.
2Hors dons et y compris les transactions sur avoirs et engagements extérieurs des organismes publics.
3Le signe moins indique une augmentation.
4La somme du solde des transactions courantes, des flux nets de capitaux privés, des flux nets de capitaux publics et de la variation des réserves est égale, mais avec le 

signe contraire, à la somme du solde du compte de capital et des erreurs et omissions.
5La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 

similitude de structure économique.
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Tableau A14. Pays émergents et en développement : fl ux de capitaux privés1

(Milliards de dollars EU)

Moyennes Projections

1999–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 75,9 61,2 176,6 232,0 290,4 253,1 696,5 184,4 234,8 339,6 300,1

Avoirs –128,6 –101,3 –139,0 –240,1 –402,3 –750,3 –1.029,8 –638,6 –298,3 –327,5 –458,4
Engagements 204,3 161,7 313,9 470,7 689,4 998,9 1.721,3 819,4 533,8 667,1 757,8
Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 25,0 16,6 40,1 51,5 102,7 121,2 187,2 153,1 25,5 66,6 81,0

Avoirs –9,3 –2,4 –10,4 –31,2 –18,7 –55,3 –46,6 –31,4 –0,4 –3,8 –10,7
Engagements 34,2 18,5 50,0 81,6 118,8 172,8 228,8 182,3 26,8 71,0 91,6

Communauté des États 
indépendants

Flux nets de capitaux privés –7,9 –0,3 21,0 5,6 29,1 51,6 129,2 –96,3 –62,2 –1,2 9,3
Avoirs –16,5 –24,1 –24,4 –53,1 –80,5 –100,4 –160,7 –264,5 –72,8 –69,9 –85,6
Engagements 8,6 23,9 45,4 58,7 109,6 151,9 289,8 168,2 10,6 68,8 94,8

Asie, pays en développement d’
Flux nets de capitaux privés 4,8 51,6 81,1 143,4 89,1 51,7 190,0 38,4 161,8 135,4 58,9

Avoirs –51,4 –33,5 –35,9 –26,6 –141,0 –237,9 –321,9 –267,0 –128,2 –148,7 –213,5
Engagements 56,2 85,0 116,6 169,8 229,8 288,6 511,5 305,1 289,4 283,7 272,4

Amérique latine et Caraïbes 
Flux nets de capitaux privés 50,8 9,4 18,4 16,7 45,9 39,2 107,3 59,9 25,1 91,2 100,3

Avoirs –34,6 –26,4 –34,9 –46,9 –50,9 –92,0 –119,3 –82,4 –98,8 –78,2 –88,6
Engagements 85,0 35,4 52,3 63,4 96,3 131,3 226,7 141,3 124,4 169,2 188,5

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Flux nets de capitaux privés –1,8 –19,0 10,5 –4,2 1,2 –23,7 53,2 2,5 58,6 11,1 3,7

Avoirs –7,4 –7,0 –22,5 –71,3 –93,6 –236,9 –356,8 16,8 7,7 –10,6 –46,1
Engagements 5,6 –11,9 33,0 67,1 94,8 213,3 409,9 –14,4 50,9 21,7 49,8

Afrique subsaharienne
Flux nets de capitaux privés 5,1 2,8 5,5 19,0 22,4 13,2 29,7 26,8 25,9 36,6 46,9

Avoirs –9,4 –7,8 –10,9 –11,0 –17,6 –27,8 –24,6 –10,2 –5,8 –16,2 –14,0
Engagements 14,7 10,9 16,5 30,2 40,1 41,0 54,5 36,8 31,7 52,8 60,7

1Les flux de capitaux privés se composent des investissements directs, des investissements de portefeuille et d’autres flux d’investissements à court et à long terme.
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Tableau A15. Pays émergents et en développement : réserves1

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Milliards de dollars EU

Pays émergents et en développement 1.032,5 1.363,1 1.814,3 2.309,2 3.078,6 4.374,7 4.957,0 5.518,3 6.194,4 6.776,3
Par région
Europe centrale et orientale 92,8 115,9 135,8 166,2 211,7 268,1 265,4 305,8 338,2 355,5
Communauté des États indépendants2 58,0 92,3 148,7 214,3 355,7 548,3 502,6 512,7 584,4 655,5

Russie 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 467,6 412,7 417,8 468,7 508,1
Russie non comprise 13,3 18,5 27,2 37,8 59,5 80,8 89,9 94,9 115,7 147,4

Asie, pays en développement d’ 496,7 670,3 934,6 1.156,1 1.489,4 2.129,0 2.533,9 3.007,9 3.434,4 3.829,7
Chine 292,0 409,2 615,5 822,5 1.069,5 1.531,3 1.950,3 2.348,8 2.693,4 3.025,6
Inde 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 267,6 248,0 266,2 281,6 295,9
Chine et Inde non comprises 136,5 161,6 191,8 201,1 248,5 330,0 335,5 393,0 459,4 508,2

Amérique latine et Caraïbes 160,5 195,4 220,6 255,3 310,3 445,1 497,3 547,8 622,8 651,4
Brésil 37,5 48,9 52,5 53,3 85,2 179,5 192,9 237,4 274,9 292,7
Mexique 50,6 59,0 64,1 74,1 76,3 87,1 95,1 99,6 119,6 129,6

Moyen-Orient et Afrique du Nord 188,9 250,2 313,8 436,5 597,5 839,0 1.001,7 987,6 1.054,5 1.120,6
Afrique subsaharienne 35,5 39,2 60,7 80,8 114,0 145,2 156,2 156,4 160,1 163,6

Afrique du Sud et Nigéria non compris 22,0 25,3 30,4 33,7 48,4 64,0 72,3 78,5 87,1 97,3
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 214,9 291,7 419,1 612,9 927,2 1.343,1 1.473,5 1.424,8 1.554,2 1.670,6
Autres produits 817,6 1.071,4 1.395,2 1.696,3 2.151,4 3.031,5 3.483,5 4.093,4 4.640,2 5.105,7

Dont : produits primaires 30,3 32,2 35,9 39,2 47,3 58,9 71,8 83,3 95,1 103,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 461,4 585,8 686,7 777,9 976,3 1.356,3 1.405,1 1.593,8 1.775,8 1.905,5

Dont : financement public 22,0 38,9 42,4 42,7 46,5 54,3 54,6 70,5 78,7 86,2
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement entre 
2004 et 2008 29,9 35,6 46,0 59,8 72,6 100,6 104,2 119,5 126,2 132,7

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 16,0 18,6 23,3 24,3 31,4 41,5 45,1 55,6 60,6 69,3
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Tableau A15 (fi n)
Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Réserves en pourcentage des importations de biens et de services3

Pays émergents et en développement 54,4 60,5 63,2 67,1 75,4 86,8 80,0 108,5 99,5 96,6
Par région
Europe centrale et orientale 39,5 37,9 33,9 35,6 37,3 37,3 30,6 49,9 48,9 47,5
Communauté des États indépendants2 40,8 52,4 65,3 76,8 101,1 115,5 81,1 118,2 115,1 113,0

Russie 52,9 71,5 93,0 107,4 141,7 165,5 112,3 164,8 152,8 143,8
Russie non comprise 23,1 25,3 28,0 32,9 41,6 42,1 35,7 52,6 57,5 65,0

Asie, pays en développement d’ 67,9 74,4 79,4 81,7 89,5 107,1 106,3 143,8 125,0 119,2
Chine 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 148,0 158,2 211,0 169,6 157,8
Inde 90,0 107,1 97,0 72,8 75,5 95,1 71,5 81,6 76,2 69,7
Chine et Inde non comprises 41,6 44,9 43,6 38,6 42,5 49,1 41,8 60,2 58,2 58,4

Amérique latine et Caraïbes 40,2 47,2 44,4 43,4 44,8 53,8 49,8 70,5 63,4 61,0
Brésil 60,8 76,8 65,6 54,4 70,7 113,8 87,6 135,9 117,9 110,0
Mexique 27,3 31,4 29,8 30,5 27,4 28,5 28,5 38,7 35,9 36,5

Moyen-Orient et Afrique du Nord 69,3 79,4 80,0 90,4 104,0 113,9 104,7 114,8 111,0 109,2
Afrique subsaharienne 31,5 27,9 35,2 38,9 48,5 49,3 42,0 50,2 46,4 42,9

Afrique du Sud et Nigéria non compris 37,7 36,2 34,8 32,1 40,8 41,6 35,3 42,6 43,2 43,7
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 57,3 66,6 76,8 89,5 112,6 123,6 105,0 122,0 117,6 115,0
Autres produits 53,8 59,0 60,1 61,6 66,0 76,7 72,6 104,4 94,6 91,8

Dont : produits primaires 63,5 60,0 54,3 47,5 49,7 47,4 44,0 64,5 58,3 56,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 43,1 47,3 44,1 41,7 43,9 50,1 42,4 61,0 58,0 56,5

Dont : financement public 38,9 60,0 54,7 45,6 42,6 40,2 32,7 46,2 44,8 44,0
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2004 et 2008 31,7 32,4 32,6 34,9 35,7 39,4 32,1 45,1 42,0 40,6

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 31,3 31,9 32,0 27,4 30,1 32,6 28,2 38,9 37,7 39,5
1Dans ce tableau, les avoirs officiels en or sont calculés à raison de 35 DTS l’once. Du fait de cette convention, les réserves des groupes de pays qui ont des avoirs 

en or importants sont largement sous-estimées.
2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et 

de similitude de structure économique.
3Réserves en fin d’année, en pourcentage des importations de biens et de services de l’année considérée.
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Tableau A16. Origines et emplois de l’épargne mondiale : récapitulation
(En pourcentage du PIB)

Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15
Monde
Épargne 22,2 21,8 22,1 22,8 24,1 24,3 24,1 21,8 23,0 23,8 25,1
Investissement 23,3 22,1 22,1 22,5 23,2 23,7 23,8 21,6 22,6 23,3 24,6

Pays avancés
Épargne 22,0 21,0 20,0 20,2 20,9 20,8 19,6 17,1 18,1 18,9 19,7
Investissement 22,7 21,3 20,7 21,2 21,6 21,6 20,9 17,8 18,4 19,0 20,1
Prêts nets –0,7 –0,3 –0,7 –1,0 –0,7 –0,8 –1,3 –0,7 –0,3 –0,1 –0,4

Transferts courants –0,4 –0,5 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8
Revenu des facteurs –0,6 0,3 0,5 0,7 1,2 0,7 0,4 0,1 0,5 0,5 0,2
Solde des ressources 0,3 0,0 –0,5 –0,9 –1,0 –0,6 –0,7 0,1 0,2 0,3 0,3
États-Unis
Épargne 15,9 17,0 14,5 15,1 16,2 14,3 12,4 10,9 12,4 13,8 15,5
Investissement 18,4 19,6 19,7 20,3 20,5 19,6 18,0 14,8 15,9 16,5 18,5
Prêts nets –2,5 –2,7 –5,2 –5,2 –4,3 –5,2 –5,6 –4,0 –3,4 –2,6 –3,0

Transferts courants –0,4 –0,6 –0,7 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,8 –0,7
Revenu des facteurs –0,7 0,8 0,7 1,3 2,0 0,6 0,1 –0,4 0,9 1,2 1,0
Solde des ressources –1,3 –2,9 –5,1 –5,7 –5,7 –5,0 –4,9 –2,7 –3,4 –3,1 –3,3

Zone euro
Épargne ... 21,3 21,9 21,6 22,6 23,4 22,0 19,0 19,6 19,9 20,1
Investissement ... 20,8 20,4 20,8 21,7 22,3 21,9 18,9 18,8 18,9 19,4
Prêts nets ... 0,5 1,5 0,8 0,9 1,2 0,1 0,1 0,7 1,0 0,7

Transferts courants1 –0,6 –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –1,0 –1,1 –1,1 –1,1 –1,2 –1,3
Revenu des facteurs1 –0,8 –0,5 0,2 0,1 0,5 0,5 0,0 –0,3 –0,4 –0,6 –1,3
Solde des ressources1 1,0 1,7 2,1 1,6 1,3 1,7 1,2 1,5 2,2 2,7 3,3
Allemagne
Épargne 22,9 20,0 22,9 23,2 25,7 28,8 28,4 23,3 24,9 24,5 23,0
Investissement 23,6 20,2 17,1 16,9 17,6 18,3 18,5 16,5 17,0 17,0 17,2
Prêts nets –0,7 –0,1 5,8 6,4 8,1 10,4 9,9 6,8 7,9 7,5 5,9

Transferts courants –1,6 –1,3 –1,3 –1,3 –1,2 –1,3 –1,4 –1,5 –1,6 –1,7 –2,1
Revenu des facteurs –0,8 –0,5 2,1 2,4 3,6 4,6 4,4 3,0 2,3 1,3 –1,3
Solde des ressources 1,7 1,7 5,0 5,3 5,7 7,2 6,9 5,3 7,3 7,9 9,2

France
Épargne 20,2 21,0 20,0 19,8 20,6 21,2 20,1 17,1 17,8 18,4 18,8
Investissement 20,3 18,9 19,5 20,3 21,1 22,2 22,0 19,0 19,6 20,1 20,6
Prêts nets –0,2 2,0 0,5 –0,5 –0,6 –1,0 –1,9 –1,9 –1,8 –1,8 –1,8

Transferts courants –0,7 –0,9 –1,1 –1,3 –1,2 –1,2 –1,2 –1,4 –1,4 –1,4 –1,5
Revenu des facteurs –0,6 1,0 1,1 1,4 1,6 1,6 1,5 1,3 1,4 1,3 1,2
Solde des ressources 1,0 1,9 0,5 –0,6 –1,0 –1,4 –2,2 –1,8 –1,7 –1,7 –1,5

Italie
Épargne 20,4 20,9 19,9 19,0 19,0 19,4 17,7 15,7 16,4 17,1 17,9
Investissement 21,0 20,2 20,8 20,7 21,6 21,9 21,1 18,9 19,3 19,8 20,4
Prêts nets –0,6 0,7 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –3,4 –3,2 –2,9 –2,7 –2,5

Transferts courants –0,5 –0,5 –0,6 –0,7 –0,9 –0,9 –1,0 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8
Revenu des facteurs –1,5 –1,1 –1,1 –1,0 –0,9 –1,3 –1,9 –1,8 –1,8 –1,8 –1,6
Solde des ressources 1,3 2,3 0,7 0,0 –0,8 –0,3 –0,5 –0,5 –0,2 0,0 –0,1

Japon
Épargne 33,1 28,1 26,8 27,2 27,7 28,5 26,8 23,1 23,2 23,3 24,0
Investissement 30,7 25,6 23,0 23,6 23,8 23,7 23,6 20,4 20,1 21,0 21,9
Prêts nets 2,3 2,5 3,7 3,6 3,9 4,8 3,2 2,7 3,1 2,3 2,1

Transferts courants –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1
Revenu des facteurs 0,8 1,5 1,8 2,3 2,7 3,1 3,1 2,5 2,4 2,4 2,6
Solde des ressources 1,7 1,3 2,0 1,5 1,4 1,9 0,4 0,5 0,9 0,1 –0,4

Royaume-Uni
Épargne 15,8 16,0 15,0 14,5 14,1 15,6 15,0 12,5 12,2 12,8 14,8
Investissement 18,4 17,4 17,1 17,1 17,5 18,2 16,6 13,6 14,4 14,9 16,2
Prêts nets –2,6 –1,5 –2,1 –2,6 –3,4 –2,6 –1,6 –1,1 –2,2 –2,0 –1,4

Transferts courants –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1
Revenu des facteurs –0,4 0,7 1,5 1,7 0,6 1,4 1,9 2,2 1,6 1,3 1,0
Solde des ressources –1,5 –1,3 –2,7 –3,4 –3,1 –3,1 –2,6 –2,3 –2,7 –2,3 –1,3
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Tableau A16 (suite)
Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15
Canada
Épargne 16,7 20,8 23,0 24,0 24,4 24,1 23,6 18,1 19,0 19,7 20,4
Investissement 19,9 19,8 20,7 22,1 23,0 23,2 23,1 21,0 21,8 22,5 22,5
Prêts nets –3,2 1,0 2,3 1,9 1,4 0,8 0,4 –2,9 –2,8 –2,7 –2,1

Transferts courants –0,1 0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2
Revenu des facteurs –3,5 –2,9 –1,9 –1,7 –0,9 –0,9 –1,0 –0,9 –1,1 –1,2 –1,6
Solde des ressources 0,5 3,8 4,2 3,7 2,4 1,9 1,5 –1,8 –1,6 –1,4 –0,3

Nouvelles économies 
industrielles d’Asie

Épargne 35,5 32,2 32,9 31,6 31,9 32,5 32,7 32,2 33,6 33,5 32,9
Investissement 32,1 28,1 26,7 26,1 26,4 26,1 27,8 23,6 26,5 26,6 26,9
Prêts nets 3,4 4,1 6,2 5,5 5,5 6,4 5,0 8,6 7,1 6,9 6,0

Transferts courants –0,1 –0,4 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,6 –0,6 –0,5 –0,5 –0,5
Revenu des facteurs 1,0 0,4 0,5 0,2 0,5 0,7 1,4 1,4 0,6 0,2 0,4
Solde des ressources 2,5 4,2 6,4 6,0 5,7 6,3 4,1 7,8 7,0 7,2 6,1

    Pays émergents et en développement
    Épargne 23,4 25,0 29,6 31,1 33,0 33,3 33,8 32,1 32,5 32,9 33,8
    Investissement 25,9 25,0 27,3 26,9 27,9 29,2 30,3 30,1 31,0 31,5 32,0
    Prêts nets –2,0 0,0 2,5 4,1 5,1 4,0 3,5 2,0 1,6 1,5 1,9

    Transferts courants 0,6 1,1 1,6 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2
    Revenu des facteurs –1,7 –1,9 –1,9 –1,8 –1,7 –1,6 –1,6 –1,3 –1,5 –1,4 –1,1
    Solde des ressources –0,9 0,8 2,7 4,2 5,1 4,1 3,7 1,8 1,6 1,6 1,7

    Pour mémoire
    Acquisition d’avoirs extérieurs 1,7 4,0 7,0 9,3 11,5 14,1 7,0 4,8 4,4 4,2 4,4

    Variation des réserves 0,8 1,5 4,6 5,4 5,9 7,7 3,9 2,8 3,3 2,6 2,3
Par région

Europe centrale et orientale
Épargne 21,6 18,1 16,4 16,5 16,9 16,9 17,1 16,6 17,1 17,6 18,4
Investissement 23,1 21,4 21,8 21,5 23,5 25,0 25,0 18,9 20,7 21,5 22,8
Prêts nets –1,4 –3,2 –5,4 –5,1 –6,7 –8,1 –7,8 –2,4 –3,7 –3,9 –4,4

Transferts courants 1,7 2,0 2,0 1,9 2,0 1,8 1,7 1,9 1,6 1,7 1,7
Revenu des facteurs –1,7 –1,3 –2,5 –2,1 –2,4 –2,9 –2,5 –2,2 –2,2 –2,2 –2,0
Solde des ressources –1,4 –4,1 –5,0 –4,9 –6,3 –7,0 –7,1 –2,2 –3,3 –3,6 –4,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,8 2,0 4,0 5,1 6,3 5,3 2,3 1,6 2,8 2,1 2,7

Variation des réserves –0,2 1,2 1,3 3,9 3,0 1,9 0,3 1,4 1,9 0,9 1,1
Communauté des 

États indépendants2

Épargne 24,1 25,2 30,0 30,0 30,3 30,7 30,5 22,6 24,4 25,1 25,1
Investissement 37,4 20,6 21,6 21,2 23,0 26,7 25,7 19,8 20,5 22,2 23,6
Prêts nets –10,3 4,7 8,4 8,8 7,3 4,0 4,8 2,8 3,9 3,0 1,6

Transferts courants 0,8 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Revenu des facteurs –1,3 –2,8 –2,2 –2,7 –3,3 –2,9 –3,4 –3,6 –3,9 –3,1 –2,0
Solde des ressources –10,2 6,9 9,9 11,0 10,3 6,8 8,0 5,8 7,4 5,8 3,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,0 6,5 14,1 15,4 14,8 17,4 10,0 1,5 5,6 5,8 4,3

Variation des réserves –0,3 2,1 7,1 7,7 9,8 9,8 –1,2 0,5 3,7 3,2 1,9
Asie, pays en développement d’
Épargne 30,3 32,9 38,4 40,2 42,9 43,8 44,2 45,0 44,6 44,7 45,4
Investissement 32,7 31,5 35,8 36,1 36,9 36,9 38,4 40,9 41,6 41,7 41,5
Prêts nets –2,4 1,4 2,6 4,1 6,0 6,9 5,8 4,1 3,0 3,0 4,0

Transferts courants 0,9 1,5 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 1,7 1,8 1,8 1,7
Revenu des facteurs –1,8 –1,5 –1,0 –0,7 –0,4 –0,2 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0
Solde des ressources –1,5 1,4 1,6 2,6 4,2 4,9 3,8 2,4 1,1 1,3 2,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 4,2 5,4 7,3 9,5 11,3 14,6 9,0 7,1 5,4 5,0 5,7

Variation des réserves 1,5 2,4 6,9 6,8 7,4 10,2 6,8 5,7 4,7 3,9 3,3
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Tableau A16 (suite)
Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15
Amérique latine et Caraïbes
Épargne 19,2 18,5 21,8 21,9 23,1 22,4 22,4 19,2 19,8 19,9 20,5
Investissement 20,3 20,9 20,8 20,5 21,7 22,3 23,6 19,8 21,1 21,7 22,5
Prêts nets –1,2 –2,5 1,0 1,4 1,4 0,1 –1,2 –0,6 –1,3 –1,8 –2,0

Transferts courants 0,8 1,2 2,1 2,0 2,1 1,8 1,6 1,5 1,3 1,3 1,4
Revenu des facteurs –2,3 –3,0 –3,1 –3,1 –3,3 –3,0 –3,1 –2,6 –2,8 –2,8 –2,6
Solde des ressources 0,3 –0,7 2,1 2,4 2,6 1,3 0,3 0,5 0,1 –0,3 –0,7

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,4 2,1 2,9 3,4 3,2 6,3 2,2 3,5 2,3 1,6 1,3

Variation des réserves 0,7 0,3 1,0 1,3 1,6 3,6 1,2 1,3 1,6 0,6 0,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord
Épargne 20,3 27,3 34,4 41,0 42,4 42,3 43,7 32,0 33,3 33,8 34,2
Investissement 24,4 23,5 25,2 23,7 23,6 27,3 28,3 29,3 28,9 28,6 22,8
Prêts nets –4,1 3,8 10,3 17,4 19,0 15,3 15,4 3,6 5,0 5,8 –4,4

Transferts courants –2,1 –1,3 –0,6 0,0 –0,3 –0,8 –1,0 –1,4 –1,3 –1,4 1,7
Revenu des facteurs 0,9 0,7 –0,1 0,1 1,2 1,3 0,5 0,2 –0,8 –0,8 –2,0
Solde des ressources –2,9 4,4 11,1 17,3 18,4 15,0 15,9 4,0 6,6 7,4 –4,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,3 5,6 15,0 22,7 31,6 36,0 12,3 4,2 4,5 5,6 2,7

Variation des réserves 0,3 2,2 5,8 10,0 10,0 12,9 8,3 –1,3 3,0 2,7 1,1
Afrique subsaharienne
Épargne 16,2 16,1 18,4 19,3 24,9 22,8 22,5 20,9 22,5 20,9 20,2
Investissement 17,0 18,4 19,7 19,6 20,5 21,6 22,5 22,3 23,4 22,6 21,5
Prêts nets –0,9 –2,3 –1,3 –0,3 4,5 1,2 0,0 –1,4 –0,9 –1,7 –1,3

Transferts courants 2,0 2,2 2,6 2,6 4,6 4,6 4,5 4,7 4,0 3,6 3,4
Revenu des facteurs –2,9 –4,0 –5,0 –5,5 –4,4 –5,8 –5,8 –4,0 –4,7 –4,7 –5,0
Solde des ressources 0,2 –0,2 1,2 2,7 4,4 2,6 1,4 –2,0 –0,1 –0,6 0,3

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,4 2,4 2,5 4,7 9,4 7,7 3,7 3,6 5,3 4,6 4,4

Variation des réserves 0,5 0,8 3,6 3,6 4,3 3,5 1,9 –0,9 0,4 0,3 0,9
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles
Épargne 20,4 28,0 33,7 38,1 39,8 38,5 38,9 29,4 31,2 31,3 30,9
Investissement 25,2 22,9 23,5 22,3 23,1 26,6 26,3 24,9 24,8 25,1 25,1
Prêts nets –2,9 5,1 10,9 15,9 16,8 12,0 12,6 4,9 6,7 6,5 5,8

Transferts courants –3,5 –1,8 –1,1 –0,6 –0,3 –0,7 –0,7 –1,0 –1,0 –1,0 –1,1
Revenu des facteurs 0,5 –1,2 –2,0 –2,2 –1,9 –1,9 –2,7 –2,1 –3,0 –2,6 –1,4
Solde des ressources 0,3 8,2 14,0 18,7 19,2 14,8 16,2 7,5 10,3 9,8 8,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,6 6,6 14,9 21,2 24,9 27,4 12,4 3,8 5,9 6,4 6,0

Variation des réserves –0,1 1,7 7,0 9,2 10,4 11,0 3,7 –1,5 3,1 2,5 2,5
Pays exportateurs d’autres produits
Épargne 23,8 24,4 28,7 29,2 31,1 31,8 32,3 32,7 32,8 33,2 34,6
Investissement 25,7 25,4 28,2 28,1 29,3 30,0 31,5 31,4 32,5 33,0 33,7
Prêts nets –1,8 –1,1 0,5 1,1 1,9 1,8 0,8 1,3 0,3 0,2 0,9

Transferts courants 1,4 1,7 2,3 2,3 2,4 2,3 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8
Revenu des facteurs –2,1 –2,0 –1,9 –1,7 –1,6 –1,5 –1,3 –1,1 –1,1 –1,1 –1,0
Solde des ressources –1,2 –0,7 0,0 0,4 1,1 1,0 –0,1 0,4 –0,5 –0,5 0,0

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,9 3,4 5,1 6,2 7,6 10,2 5,4 5,1 4,1 3,6 4,0

Variation des réserves 1,0 1,5 4,0 4,4 4,6 6,7 3,9 3,9 3,3 2,6 2,3
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Tableau A16 (fi n)
Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15
Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)
Épargne 20,3 19,0 21,6 21,5 22,6 22,9 22,0 20,6 21,4 21,9 23,5
Investissement 22,1 21,4 22,7 23,1 24,2 25,5 25,8 22,5 24,0 24,9 26,5
Prêts nets –1,9 –2,4 –1,1 –1,6 –1,7 –2,6 –3,8 –1,9 –2,6 –3,0 –3,0

Transferts courants 1,7 2,2 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,6 2,5 2,5
Revenu des facteurs –1,9 –2,3 –2,5 –2,5 –2,6 –2,6 –2,5 –2,3 –2,4 –2,4 –2,3
Solde des ressources –1,6 –2,4 –1,6 –2,1 –2,2 –2,9 –4,1 –2,5 –2,8 –3,1 –3,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,6 2,0 3,2 3,0 4,5 6,2 1,6 2,2 2,4 1,8 1,9

Variation des réserves 0,7 0,8 1,6 2,0 2,5 4,0 1,0 1,5 1,8 1,2 1,1
Financement public
Épargne 17,2 18,0 21,0 20,9 21,2 21,8 19,6 21,6 21,5 22,0 23,7
Investissement 20,3 20,8 23,3 24,0 24,3 24,9 24,5 24,3 25,2 26,4 27,2
Prêts nets –3,2 –2,8 –2,3 –3,1 –3,1 –3,1 –4,9 –2,7 –3,7 –4,4 –3,5

Transferts courants 5,5 6,5 9,7 10,3 10,4 10,7 10,7 10,7 10,7 10,1 9,3
Revenu des facteurs –2,0 –2,0 –2,1 –2,2 –2,0 –1,2 –1,2 –1,2 –1,6 –2,1 –1,6
Solde des ressources –6,7 –7,3 –9,8 –11,4 –11,5 –12,6 –14,6 –12,4 –13,0 –12,6 –11,3

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,8 0,3 0,8 –4,2 0,9 1,7 0,2 0,7 1,5 0,9 1,3

Variation des réserves 1,4 1,3 0,8 0,6 1,3 2,2 0,4 2,9 1,9 1,6 1,7
Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou 
bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2004 et 2008

Épargne 14,7 15,1 19,8 21,0 22,8 21,9 20,8 18,8 19,6 19,7 19,8
Investissement 18,1 18,6 20,7 22,2 23,3 24,4 24,9 22,1 22,9 23,6 23,2
Prêts nets –3,4 –3,5 –0,8 –1,1 –0,5 –2,5 –4,1 –3,3 –3,3 –3,9 –3,4

Transferts courants 1,8 2,8 5,3 5,2 5,0 4,6 4,1 4,1 3,8 3,6 3,4
Revenu des facteurs –3,6 –4,4 –5,1 –4,4 –3,9 –4,2 –4,6 –3,7 –3,8 –4,0 –3,4
Solde des ressources –1,6 –2,0 –1,2 –2,0 –1,7 –2,9 –3,8 –3,9 –3,4 –3,7 –3,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,8 2,9 3,4 2,6 3,6 5,5 1,3 0,9 1,7 1,3 1,7

Variation des réserves 0,3 0,3 2,5 3,3 2,1 3,6 0,6 1,5 0,8 0,7 1,1

Note : Les es ti ma tions du pré sent ta bleau sont ti rées des  comptes na tio naux et des sta tis tiques de  balance des paie ments des pays. Les  chiffres com po sites pour les 
 groupes de pays sont la somme des va leurs en dol lars EU pour les pays in di vi duels, con trai re ment à l’édi tion d’avril 2005 et aux édi tions an té rieures des Pers pec tives, où ils 
sont pon dé rés par le PIB de ces pays, cal culé à pa rité des pou voirs d’achat (PPA) et en pour cen tage du PIB mon dial. Pour  nombre de pays, les es ti ma tions de l’ épargne na-
tio nale sont éta blies à par tir des don nées des  comptes na tio naux sur l’in ves tis se ment in té rieur brut et des don nées de la  balance des paie ments sur l’in ves tis se ment ex té rieur 
net. Ce der nier, dont le mon tant est égal à celui du solde des tran sac tions cou rantes, se di vise en trois com po santes : les trans ferts cou rants, le re venu des fac teurs (net) et le 
solde des res sources. Du fait que les don nées pro vien nent de di verses  sources, en fonc tion de leur dis po ni bi lité, les es ti ma tions de l’ épargne na tio nale in tègrent des  écarts sta-
tis tiques. Les es ti ma tions des prêts nets re flètent aussi les er reurs, omis sions et asy mé tries des sta tis tiques de  balance des paie ments. Au plan mon dial, le poste prêts nets, qui 
en théo rie de vrait être nul, est égal à l’écart sta tis tique des sol des des tran sac tions cou rantes pour l’en semble du monde. En dépit de ces ca rences sta tis tiques, les es ti ma tions 
des flux de res sources,  telles que  celles qui sont pré sen tées ici, sont un outil d’ana lyse utile pour  suivre l’évo lu tion de l’ épargne et de l’in ves tis se ment, aussi bien dans le temps 
que d’une ré gion ou d’un pays à l’autre.

1Calculés à partir des données des différents pays de la zone euro.
2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 

similitude de structure économique.
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Tableau A17. Ensemble du monde — Scénario de référence à moyen terme : récapitulation
Moyennes Projections

                                     1992–99 2000–07 2008 2009 2010 2011 2008–11 2012–15

Variations annuelles en pourcentage,  sauf indication contraire

PIB mondial réel 3,1 4,2 2,8 –0,6 4,8 4,2 2,8 4,6
Pays avancés 2,8 2,6 0,2 –3,2 2,7 2,2 0,4 2,5
Pays émergents et en développement 3,6 6,5 6,0 2,5 7,1 6,4 5,5 6,6

Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 2,5 2,3 1,4 1,0 1,1 1,3 1,2 1,6
Commerce mondial, volume1 7,1 6,9 2,9 –11,0 11,4 7,0 2,2 6,9
Importations

Pays avancés 6,9 5,8 0,4 –12,7 10,1 5,2 0,4 5,5
Pays émergents et en développement 7,2 10,5 9,0 –8,2 14,3 9,9 5,9 9,2

Exportations
Pays avancés 6,8 5,9 1,9 –12,4 11,0 6,0 1,2 5,5
Pays émergents et en développement 8,5 9,8 4,6 –7,8 11,9 9,1 4,2 9,2

Termes de l’échange
Pays avancés 0,2 –0,3 –1,8 2,8 –0,6 –0,1 0,0 –0,1
Pays émergents et en développement –1,3 2,1 3,4 –4,2 1,2 0,4 0,2 0,2

Prix mondiaux (en dollars EU)
Produits manufacturés –0,6 2,8 6,7 –6,1 3,1 1,4 1,2 1,2
Pétrole –0,9 18,8 36,4 –36,3 23,3 3,3 2,6 2,7
Produits primaires hors combustibles –1,5 7,9 7,5 –18,7 16,8 –2,0 0,0 –1,5
Prix à la consommation
Pays avancés 2,4 2,1 3,4 0,1 1,4 1,3 1,6 1,7
Pays émergents et en développement 47,2 6,7 9,2 5,2 6,2 5,2 6,5 4,1
Taux d’intérêt (en pourcentage)
LIBOR à six mois en valeur réelle2 3,2 1,1 0,9 0,2 –0,3 –0,4 0,1 1,2
Taux mondial d’intérêt réel à long terme3 3,8 2,1 0,4 3,2 1,9 2,5 2,0 3,1

En pourcentage du PIB
Soldes des transactions courantes
Pays avancés 0,0 –0,9 –1,2 –0,3 –0,3 –0,1 –0,5 –0,3
Pays émergents et en développement –1,5 2,6 3,7 1,9 1,5 1,4 2,1 1,9
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 37,4 32,7 24,5 27,3 24,7 24,0 25,1 22,4
Service de la dette
Pays émergents et en développement 7,7 10,0 9,2 9,5 8,2 7,8 8,7 7,7

1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars EU diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des États-Unis.
3Moyenne pondérée par les PIB des rendements des obligations d’État à dix ans (ou à échéance la plus proche de dix ans) en Allemagne, au Canada, aux États-Unis, en France, en 

Italie, au Japon et au Royaume-Uni.
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PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE 
QUESTIONS D’ACTUALITÉ

Anciens numéros des Perspectives de l’économie mondiale
Perspectives de l’économie mondiale : Prix des actifs et cycle économique Mai 2000

Perspectives de l’économie mondiale : Le point sur les économies en transition Octobre 2000

Perspectives de l’économie mondiale : Polique budgétaire et stabilité macroéconomique Mai 2001

Perspectives de l’économie mondiale : La révolution des technologies de l’information Octobre 2001

Perspectives de l’économie mondiale : L’économie mondiale après le 11 septembre  Décembre 2001

Perspectives de l’économie mondiale : Récessions et reprises Avril 2002

Perspectives de l’économie mondiale : Commerce et fi nance Septembre 2002

Perspectives de l’économie mondiale : Croissance et institutions Avril 2003

Perspectives de l’économie mondiale : La dette publique des marchés émergents Septembre 2003

Perspectives de l’économie mondiale : Promouvoir les réformes structurelles Avril 2004

Perspectives de l’économie mondiale : La transition démographique mondiale Septembre 2004

Perspectives de l’économie mondiale : Mondialisation et déséquilibres extérieurs  Avril 2005

Perspectives de l’économie mondiale : Développement institutionnel Septembre 2005

Perspectives de l’économie mondiale : Mondialisation et infl ation Avril 2006

Perspectives de l’économie mondiale : Systèmes fi nanciers et cycles économiques Septembre 2006

Perspectives de l’économie mondiale : Eff ets de contagion et cycles économiques mondiaux Avril 2007

Perspectives de l’économie mondiale : Mondialisation et inégalité Octobre 2007

Perspectives de l’économie mondiale : Logement et cycle conjoncturel Avril 2008

Perspectives de l’économie mondiale : Turbulences fi nancières, ralentissements et redressements Octobre 2008

Perspectives de l’économie mondiale : Crise et reprise Avril 2009

Perspectives de l’économie mondiale : Soutenir la reprise Octobre 2009

Perspectives de l’économie mondiale : Rééquilibrer la croissance Avril 2010

Perspectives de l’économie mondiale : Reprise, risques et rééquilibrage Octobre 2010

I. Méthodologie : agrégats, modèles et prévisions
Le modèle de l’économie mondiale Avril 2003, encadré 4.3

Comment devrions-nous mesurer la croissance mondiale? Septembre 2003, encadré 1.2

L’évaluation des réserves de change Septembre 2003, encadré 2.2 

Les eff ets des allégements fi scaux dans un modèle budgétaire mondial Avril 2004, encadré 2.2

Quel est le degré d’exactitude des prévisions des Perspectives de l’économie mondiale? Avril 2006, encadré 1.3

Épargne des ménages et épargne des entreprises Avril 2006, encadré 4.1

Mesurer l’inégalité : concepts, méthodologies et indicateurs Octobre 2007, encadré 4.1

Nouveaux indices de cycle conjoncturel pour l’Amérique latine :
une reconstruction historique Octobre 2007, encadré 5.3

Incidence des nouveaux paramètres de calcul des PPA sur l’estimation
de la croissance mondiale Avril 2008, appendice 1.1

La mesure de l’écart de production Octobre 2008, encadré 1.3
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Évaluation et explication des risques pour les perspectives mondiales Octobre 2008, appendice 1.1

Représentation de la croissance mondiale sous forme de graphique en éventail Avril 2009, appendice 1.2

Les indicateurs de suivi de la croissance Octobre 2010, appendice 1.2

Calcul de la production potentielle à partir de données à bruit selon le modèle 
de projection mondial Octobre 2010, encadré 1.3

Rééquilibrage non coordonné Octobre 2010, encadré 1.4

II. Études rétrospectives
Historique des épisodes d’envolée et d’eff ondrement des cours de bourse et de récession Avril 2003, encadré 2.1

Développement institutionnel : infl uence des facteurs historiques et géographiques Avril 2003, encadré 3.1

Les déséquilibres extérieurs passés et présents Avril 2005, encadré 3.1

Les taux d’intérêt à long terme d’un point de vue historique Avril 2006, encadré 1.1

Le recyclage des pétrodollars dans les années 70 Avril 2006, encadré 2.2

Croissance et balance courante : une perspective historique Octobre 2008, encadré 6.3

III. Croissance économique : facteurs et évolution
Croissance et institutions Avril 2003, chapitre 3

La nouvelle économie est-elle morte? Avril 2003, encadré 1.2

Les points d’appui extérieurs ont-ils permis d’accélérer les réformes institutionnelles? Avril 2003, encadré 3.2

Développement institutionnel : le rôle du FMI Avril 2003, encadré 3.4

Comment la guerre en Iraq aff ectera-t-elle l’économie mondiale? Avril 2003, appendice 1.2

Comment accélérer la croissance des pays de la région Moyen-Orient et Afrique du Nord? Septembre 2003, chapitre 2

Évolution récente des conditions monétaires et fi nancières dans les grandes zones monétaires Septembre 2003, encadré 1.1

Comptabilisation de la croissance pour la région Moyen-Orient et Afrique du Nord Septembre 2003, encadré 2.1

Comment gérer l’accroissement des apports d’aide aux pays en développement Septembre 2003, encadré 1.3

Promouvoir les réformes structurelles dans les pays industrialisés Avril 2004, chapitre 3

Quelle infl uence la transition démographique aura-t-elle sur l’économie mondiale? Septembre 2004, chapitre 3

Conséquences démographiques, économiques et budgétaires du VIH/sida Septembre 2004, encadré 3.3

Conséquences de la transition démographique pour les systèmes de santé Septembre 2004, encadré 3.4

Envois de fonds des travailleurs migrants et développement économique Avril 2005, chapitre 2

Instabilité de la production dans les pays émergents et en développement Avril 2005, chapitre 2

L’instabilité macroéconomique étrangle la croissance en Afrique subsaharienne Avril 2005, encadré 1.5

Quel emploi les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient et d’Asie centrale 
devraient-ils faire de leurs recettes pétrolières? Avril 2005, encadré 1.6

Pourquoi l’instabilité est-elle néfaste? Avril 2005, encadré 2.3

Développement institutionnel Septembre 2005, chapitre 3

Le rendement des investissements dans les pays industrialisés et en développement Septembre 2005, encadré 2.2

Des instruments spécifi ques pour réduire la corruption Septembre 2005, encadré 3.2

Les retombées des transferts sans contrepartie Septembre 2005, encadré 3.3

Les répercussions des récents ajustements du marché du logement dans les pays industrialisés Avril 2006, encadré 1.2

Trésorerie à gogo : pourquoi les entreprises épargnent-elles autant? Avril 2006, chapitre 4 

Les conséquences mondiales d’une pandémie de grippe aviaire Avril 2006, appendice 1.2
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L'essor de l'Asie : schémas de développement et de croissance économiques Septembre 2006, chapitre 3

Croissance de la production potentielle et de la productivité au Japon Septembre 2006, encadré 3.1

Évolution et infl uence de la qualité de la gouvernance d’entreprise en Asie Septembre 2006, encadré 3.2

Possibilités de découplage? Eff ets de contagion et cycles économiques mondiaux Avril 2007, chapitre 4

Eff ets de contagion et synchronisation internationale des cycles économiques : 
une perspective plus large Avril 2007, encadré 4.3

Quels risques les marchés du logement représentent-ils pourla croissance mondiale? Octobre 2007, encadré 2.1

Changements climatiques : répercussions économiques et riposte des pouvoirs publics Octobre 2007, appendice 1.2

Le débat sur le taux d’actualisation Octobre 2007, encadré 1.7

Prix ou quantités dans un contexte d’incertitude (Weitzman, 1974) Octobre 2007, encadré 1.8

Les échanges de permis d’émissions dans l’Union européenne Octobre 2007, encadré 1.9

L’évolution de la dynamique du cycle conjoncturel mondial Octobre 2007, chapitre 5

Principales économies et fl uctuations de la croissance mondiale Octobre 2007, encadré 5.1

L’amélioration des résultats macroéconomiques : coup de chance ou coup de maître? Octobre 2007, encadré 5.2

Cycles conjoncturels mondiaux Avril 2009, encadré 1.1

Comment la crise actuelle se compare-t-elle à la Grande Dépression? Avril 2009, encadré 3.1

Le crédit conditionne-t-il la reprise? Enseignements des données sectorielles Avril 2009, encadré 3.2

De la récession à la reprise : dans quels délais et avec quelle vigueur? Avril 2009, chapitre 3

Quelle est l’ampleur des dégâts? La dynamique de la production 
à moyen terme après les crises fi nancières Octobre 2009, chapitre 4

Une reprise sans emplois? Octobre 2009, encadré 1.3

Dynamiques du chômage pendant les récessions et les reprises : au-delà de la loi d’Okun Avril 2010, chapitre 3

Une croissance lente dans les pays avancés implique-t-elle une croissance lente 
dans les pays émergents? Octobre 2010, encadré 1.1

IV. In! ation et dé! ation; marchés des produits de base
Existe-t-il un risque de défl ation mondiale? Avril 2003, encadré 1.1

Le marché immobilier dans les pays industrialisés Avril 2004, encadré 1.2

L’infl ation mondiale est-elle de retour? Septembre 2004, encadré 1.1

Quelles sont les causes de la récente hausse des prix immobiliers? Septembre 2004, encadré 2.1

Les tensions vont-elles persister sur le marché pétrolier? Avril 2005, chapitre 4 

Pourquoi se soucier des fl uctuations des cours pétroliers? Avril 2005, encadré 4.1

Qualité des données sur le marché pétrolier Avril 2005, encadré 4.2

Anticipations infl ationnistes à long terme et crédibilité Septembre 2005, encadré 4.2

Le boom des produits de base non combustibles peut-il être durable? Septembre 2006, chapitre 5

Chocs sur les cours des produits de base, croissance et fi nancement en Afrique subsaharienne Septembre 2006, encadré 2.2

Les sociétés internationales et nationales dans un secteur pétrolier en mutation Septembre 2006, encadré 1.4

La spéculation a-t-elle contribué à la hausse des cours des produits de base? Septembre 2006, encadré 5.1

La libéralisation du commerce agricole et les cours des produits de base Septembre 2006, encadré 5.2

Évolutions récentes du marché des produits de base Septembre 2006, appendice 1.1

Qui est touché par l’envolée des prix des produits alimentaires? Octobre 2007, encadré 1.1

Goulets d’étranglement dans le raffi  nage Octobre 2007, encadré 1.5

Tirer le meilleur parti des biocarburants Octobre 2007, encadré 1.6
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Évolution et perspectives des marchés des produits de base Avril 2008, appendice 1.2

Dépréciation du dollar et cours des produits de base Avril 2008, encadré 1.4

Pourquoi l’off re de pétrole n’a pas répondu à la hausse des prix? Avril 2008, encadré 1.5

Prix de référence du pétrole Avril 2008, encadré 1.6

Mondialisation, prix des produits de base et pays en développement Avril 2008, chapitre 5

Le boom actuel des prix des produits de base en perspective Avril 2008, encadré 5.2

De nouveau l’infl ation? Produits de base et infl ation Octobre 2008, chapitre 3 

Les investissements fi nanciers infl uent-ils sur le comportement des prix des produits de base? Octobre 2008, encadré 3.1

Évaluation des ripostes budgétaires aux récentes hausses des prix des produits de base Octobre 2008, encadré 3.2

Les régimes de politique monétaire et les prix des produits de base Octobre 2008, encadré 3.3

Évaluation des risques de défl ation dans le G-3 Avril 2009, encadré 1.3

La reprise économique mondiale s’accompagnera-t-elle d’une remontée 
du cours des produits de base? Avril 2009, encadré 1.5

Marchés des produits de base : évolution et perspectives Avril 2009, appendice 1.1

Marchés des produits de base : évolution et perspectives Octobre 2009, appendice 1.1

Que nous disent les marchés des options sur les perspectives des cours des matières premières? Octobre 2009, encadré 1.6

Comment expliquer la volatilité croissante des prix alimentaires? Octobre 2009, encadré 1.7

Qu’est-ce que la remontée des cours des produits de base a d’inhabituel? Avril 2010, encadré 1.2

Courbes des cours à terme des produits de base et ajustement cyclique du marché Avril 2010, encadré 1.3

Évolution et perspectives des marchés de produits de base Octobre 2010, appendice 1.1

Sombres perspectives pour le secteur de l’immobilier Octobre 2010, encadré 1.2

Les métaux sont-ils devenus plus rares et avec quelles conséquences pour leurs prix? Octobre 2010, encadré 1.5

V. Politique budgétaire
Les données relatives à la dette publique des marchés émergents Septembre 2003, encadré 3.1

Risques budgétaires : les passifs éventuels et la démographie Septembre 2003, encadré 3.2

Évaluation de la viabilité des fi nances publiques en période d’incertitude Septembre 2003, encadré 3.3

Les arguments en faveur des obligations indexées sur la croissance Septembre 2003, encadré 3.4

La dette publique des pays émergents est-elle trop lourde? Septembre 2003, chapitre 3
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le comportement des autorités budgétaires? Septembre 2004, chapitre 2

Attirer les petits entrepreneurs dans l’économie formelle Septembre 2004, encadré 1.5

Conséquences démographiques, économiques et budgétaires du VIH/sida Septembre 2004, encadré 3.3

Conséquences de la transition démographique pour les systèmes de santé Septembre 2004, encadré 3.4

Impact du vieillissement sur les régimes publics de retraite Septembre 2004, encadré 3.5

Quel emploi les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient 
et d’Asie centrale devraient-ils faire de leurs recettes pétrolières? Avril 2005, encadré 1.6

Mondialisation fi nancière et conduite des politiques macroéconomiques Avril 2005, encadré 3.3

La dette publique des pays émergents est-elle encore trop élevée? Septembre 2005, encadré 1.1

Les résultats budgétaires des pays émergents : amélioration cyclique ou structurelle? Septembre 2006, encadré 2.1

Quand la relance budgétaire fonctionne-t-elle? Avril 2008, encadré 2.1

La politique budgétaire comme outil de stabilisation conjoncturelle Octobre 2008, chapitre 5



Q U E S T I O N S D ’AC T UA L I T É

 Fonds monétaire international | Octobre 2010 221

Les stabilisateurs automatiques — Importance et rapports 
avec la politique budgétaire discrétionnaire Octobre 2008, encadré 5.1

Pourquoi est-il si diffi  cile de connaître les eff ets des relances budgétaires? Octobre 2008, encadré 5.2

Les États-Unis ont-ils accordé des allégements fi scaux opportuns, temporaires et ciblés? Octobre 2008, encadré 5.3

Cela sera-t-il douloureux? Les eff ets macroéconomiques du rééquilibrage budgétaire Octobre 2010, chapitre 3

VI. Politique monétaire, marchés " nanciers et ! ux de ressources
Quand les «bulles» éclatent Avril 2003, chapitre 2

Comment la fragilité des bilans infl ue-t-elle sur l’investissement? Avril 2003, encadré 2.3

Identifi cation des épisodes d’envolée et d’eff ondrement des prix des actifs Avril 2003, appendice 2.1

Les réserves de change de l’Asie sont-elles trop élevées? Septembre 2003, chapitre 2

Réserves et dette à court terme Septembre 2003, encadré 2.3

Faut-il s’inquiéter des booms du crédit dans les pays émergents? Avril 2004, chapitre 4 

Comment les taux d’intérêt américains et les cours de change du dollar
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Faut-il s’inquiéter de la faiblesse des taux d’intérêt à long terme aux États-Unis? Avril 2005, encadré 1.2
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Politique monétaire et mondialisation Avril 2005, encadré 3.4
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Répercussions macroéconomiques des récentes turbulences
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Évaluation des vulnérabilités aux corrections du marché du logement Avril 2008, encadré 3.1
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