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AVANT-PROPOS

a reprise se poursuit, mais elle s'est affaiblie.

Dans les pays avancés, la croissance est

maintenant trop faible pour faire reculer

notablement le chdmage. Dans les prin-
cipaux pays émergents, la croissance auparavant
vigoureuse a ralenti aussi. Par rapport a nos prévi-
sions d’avril 2012, nos prévisions de croissance pour
2003 ont été révisées de 2,0 % a 1,5 % pour les pays
avancés, et de 6,0 % a 5,6 % pour les pays émer-
gents et les pays en développement.

Les forces qui sont en jeu sont pour la plupart
familieres.

Les forces qui freinent la croissance dans les pays
avancés sont le rééquilibrage des budgets et la fragi-
lité persistante du systéme financier. Dans la plupart
des pays, le rééquilibrage budgétaire se poursuit
comme prévu. Si ce rééquilibrage est nécessaire, il ne
fait aucun doute qu’il pése sur la demande, et, selon
de plus en plus d’indications disponibles, dans la
conjoncture actuelle, les multiplicateurs budgétaires
sont élevés. Le systéme financier ne fonctionne tou-
jours pas de maniére efficiente. Dans de nombreux
pays, les banques demeurent fragiles et leur situation
est compliquée par la faiblesse de la croissance. En
conséquence, de nombreux emprunteurs sont encore
confrontés 4 des conditions d’emprunt rigoureuses.

La principale force qui tire la croissance est la
politique monétaire accommodante. Les banques
centrales continuent non seulement de maintenir
des taux directeurs tres faibles, mais aussi de mettre
en ceuvre des mesures novatrices visant 4 réduire les
taux sur certains marchés,  aider certaines catégories
d’emprunteurs, ou 2 favoriser I'intermédiation finan-
ciere de maniére générale.

Cependant, il semble y avoir plus en jeu que ces
forces mécaniques, 4 savoir un sentiment général
d’incertitude. Il est essentiel d’évaluer la nature et
les effets exacts de cette incertitude, mais ce n'est
pas facile. C’est essentiel, car, si 'on pouvait réduire
Pincertitude, la reprise pourrait bien étre plus vigou-
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reuse que prévu aujourd’hui. Mais ce nest pas facile :
les indices explicites de l'incertitude, tels que le VIX
aux Etats-Unis ou le VStoxx en Europe, restent 4 des
niveaux relativement bas!. Lincertitude semble plus
diffuse, plus proche de l'incertitude de Knight par
nature. Les craintes concernant, d’une part, la capa-
cité des dirigeants européens a maitriser la crise dans
la zone euro et, d’autre part, 'incapacité des diri-
geants américains a s'accorder jusqu’ici sur un plan
budgétaire jouent certainement un réle important,
mais il est difficile de le définir.

La faiblesse de la croissance et I'incertitude dans
les pays avancés ont des répercussions négatives sur
les pays émergents et les pays en développement, par
les voies du commerce et de la finance, et aggravent
les faiblesses internes. Comme en 2009, la voie
commerciale est étonnamment puissante, avec, par
exemple, une baisse des exportations qui explique la
majeure partie du ralentissement de la croissance en
Chine. Lalternance de périodes avec ou sans risques,
au gré des avancées et des retours en arriére de I'ac-
tion des pouvoirs publics, en particulier dans la zone
euro, provoque des flux de capitaux volatils.

En ce qui concerne l'action des pouvoirs publics,
la zone euro reste au centre des préoccupations. Les
attitudes ont clairement changé, et une nouvelle
architecture est mise en place. Les enseignements des
derniéres années sont maintenant clairs. Les pays de
la zone euro peuvent étre touchés par des chocs de
grande ampleur et propres 4 un pays. Des banques
fragiles peuvent amplifier considérablement les effets
négatifs de ces chocs. E, §'il semble que le pays lui-
méme soit peut-étre en difficulté, les interactions
entre le pays et les banques peuvent encore aggraver
la situation.

Une nouvelle architecture doit donc avoir pour
premier objectif de réduire 'amplitude des chocs,

VIX = indice de volatilité du marché des options de Chicago;
VStoxx = indice de volatilité de 'Euro Stoxx 50 de Bloomberg.



Cest-a-dire de mettre en place un systéme de trans-
ferts permettant d’atténuer les effets des chocs. Cette
architecture doit viser & déplacer les processus de
surveillance, de traitement et de recapitalisation
des banques au niveau de la zone euro. Elle doit
réduire la probabilité de défaillance des pays et, en
cas de défaillance, elle doit en atténuer les effets
sur les créanciers et le systéme financier. 1l est bon
de constater que ces questions sont sérieusement
examinées et que certains de ces mécanismes sont
lentement établis.

A court terme, cependant, des mesures plus
immédiates sont nécessaires. LEspagne et I'Ttalie
doivent donner suite a des plans d’ajustement qui
rétablissent leur compétitivité et leur solde budgé-
taire et maintiennent leur croissance. A cet effet, ces

pays doivent pouvoir recapitaliser leurs banques sans
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accroitre leur dette souveraine. Ils doivent aussi pou-
voir emprunter a des taux raisonnables. La plupart
de ces éléments sont mis en place, et, si ce puzzle
complexe peut étre terminé rapidement, on peut
raisonnablement espérer que le pire est peut-étre
derri¢re nous.

Sil'incertitude explique effectivement le ralentis-
sement actuel, et si 'adoption et la mise en ceuvre
de ces mesures réduisent l'incertitude, nos prévisions
pourraient étre dépassées, non seulement en Europe,
mais aussi dans le reste du monde. Pour une fois, je
serais heureux si nos prévisions de référence s'avé-
raient inexactes, c’est-a-dire, dans ce cas-ci, trop

pessimistes.

Olivier Blanchard

Conseiller économique
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RESUME ANALYTIQUE

a reprise a connu de nouveaux revers, et
lincertitude peése lourdement sur les pers-
pectives, notamment parce que les politiques
économiques menées dans les principaux
pays avancés n'ont pas rétabli la confiance dans les
perspectives 2 moyen terme. Les risques extrémes,
tels que ceux liés 2 la viabilité de la zone euro ou &
des erreurs cruciales dans la politique budgétaire
américaine, continuent de préoccuper les investis-
seurs. Selon les prévisions des Perspectives de ['éco-
nomie mondiale (PEM), lactivité ne devrait donc
se redresser que progressivement aprés les chiffres
relativement décevants du début de 'année 2012.
La croissance mondiale prévue, a savoir 3,3 % et
3,6 % en 2012 et en 2013, respectivement, est plus
faible que celle attendue dans la Mise & jour des PEM
de juillet 2012, qui était elle-méme plus faible que
celle prévue dans I'édition d’avril 2012 des PEM
(chapitre 1). La production devrait rester anémique
dans les pays avancés, mais relativement vigoureuse
dans de nombreux pays émergents et pays en déve-
loppement. Le ch6mage restera probablement élevé
dans de nombreuses parties du monde. La situation
financi¢re demeurera fragile, selon I'édition d’octobre
2012 du Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde (Global Financial Stability Report, GESR). Le
chapitre 2 examine en détail les évolutions régionales.
Les prévisions des PEM reposent sur deux
hypothéses fondamentales. La premiére est que les
dirigeants européens, comme prévu dans le scénario
de référence du GFSR, adopteront des mesures qui
détendront encore progressivement la situation
financiére dans les pays de la périphérie. A cet égard,
la Banque centrale européenne (BCE) a rempli son
r6le récemment. Il revient maintenant aux dirigeants
nationaux d’activer le Mécanisme européen de sta-
bilit¢ (MES), tout en établissant une feuille de route
crédible et en commencant 3 appliquer des mesures
qui conduiront & une union bancaire et a une inté-
gration budgétaire plus poussée. La deuxi¢me hypo-
thése est que les dirigeants américains éviteront les

hausses des imp0ts et les compressions des dépenses
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massives (le «précipice budgétaire») qui découlent
automatiquement de la loi budgétaire existante,
reléveront le plafond de la dette fédérale en temps
opportun et avanceront de maniére satisfaisante dans
la mise en place d’un plan global de rétablissement
de la viabilité des finances publiques. Les prévisions
des PEM pourraient de nouveau étre trop optimistes
si ces deux hypothéses ne se vérifient pas.

De maniere plus générale, les risques de détério-
ration ont augmenté et sont considérables. Selon le
graphique en éventail des services du FMI — qui
utilise les données des marchés financiers et des
marchés des produits de base, ainsi que les prévi-
sions des analystes, pour évaluer les risques —, il y
a aujourd’hui une chance sur six que la croissance
mondiale tombe au-dessous de 2 %, ce qui corres-
pondrait & une récession dans les pays avancés et a
une croissance faible dans les pays émergents et les
pays en développement. En fin de compte, cepen-
dant, les prévisions des PEM reposent sur une action
indispensable dans la zone euro et aux Etats-Unis, et
il est trés difficile d’estimer la probabilité que cette
action se matérialise.

Au stade actuel, les dirigeants sont confrontés a de
grosses difficultés. Dans de nombreux pays avancés,
les injections de liquidités exercent un effet positif
sur la stabilité financiére, ainsi que sur la production
et 'emploi, mais il se peut que cet effet diminue.

De nombreux pays ont commencé sérieusement a
réduire leur déficit excessif, mais, comme l'incer-
titude est élevée, la confiance faible et le secteur
financier fragile, les progres considérables accomplis
sur le front budgétaire sont allés de pair avec une
croissance décevante ou une récession. Dans les pays
émergents et les pays en développement, les diri-
geants sont conscients de la nécessité de reconstituer
une marge de manceuvre budgétaire et monétaire,
mais ils se demandent comment moduler leur
politique économique face aux importants risques
externes de dégradation.

Une riposte efficace dans les principaux pays
avancés est essentielle pour améliorer les perspectives



et inspirer confiance dans l'avenir. A court terme,
il s’agit principalement d’exclure les scénarios de
risques extrémes et d’adopter des plans concrets de
réduction de 'endettement public & moyen terme.

La crise dans la zone euro reste la menace la
plus évidente pour les perspectives de 'économie
mondiale. La BCE a mis en place un mécanisme
qui permet de mieux répercuter les faibles taux
directeurs sur les colits d’emprunt dans les pays de
la périphérie, ot les craintes des investisseurs quant
a la viabilité de I'euro ont fait monter les taux du
marché & des niveaux tres élevés. Les pays de la péri-
phérie doivent poursuivre leur ajustement. Les pou-
voirs publics doivent, comme ils s’y sont engaggés,
assouplir le pare-feu de la zone euro. En particulier,
le MES doit intervenir dans les systémes bancaires
et venir en aide aux pays, tandis que les dirigeants
nationaux doivent ceuvrer a I'établissement d’une
véritable union économique et monétaire. A cet
effet, il faut mettre en place une union bancaire avec
un cadre unifié de stabilité financiére et appliquer
des mesures visant 4 'intégration budgétaire, le prin-
cipe étant qu'une plus grande assurance & 'échelle de
la zone euro doit aller de pair avec plus de contrdle
i Péchelle de la zone. A moins que des mesures sup-
plémentaires soient prises rapidement, 'amélioration
récente des marchés financiers pourrait s'avérer de
courte durée. Les prévisions des PEM pourraient étre
révisées A la baisse une fois de plus, et la zone euro
pourrait tomber dans le scénario des mesures faibles
du GFSR d’octobre 2012. Si, cependant, les mesures
prises dépassaient les hypothéses des PEM — par
exemple, si les dirigeants de la zone euro prenaient
rapidement des mesures tangibles sur la voie de
I'intégration, telle la mise en place d’un mécanisme
paneuropéen de traitement des banques avec une
garantie budgétaire commune —, la croissance du
PIB réel pourrait bien étre plus élevée que prévu, ce
qui correspond au scénario des mesures complétes du
GFSR d’octobre 2012.

Pour réduire les risques que le surendettement
public des principaux pays avancés représente pour
les perspectives & moyen terme, il faudra mener une
politique monétaire de soutien et opérer des réformes
structurelles appropriées (chapitre 3), ainsi que mettre
en ceuvre une politique budgétaire prudente. Des pro-

gres satisfaisants ont déja été accomplis et le rééquili-
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brage budgétaire prévu est considérable a court terme,
comme noté dans le Moniteur des finances publiques
(Fiscal Monitor) d octobre 2012. Le Congrés améri-
cain devra bientot éliminer la menace du précipice
budgétaire et relever le plafond de la dette : faute

de quoi, I'économie américaine pourrait retomber

en récession, avec des répercussions négatives sur le
reste du monde. Par ailleurs, les dirigeants américains
doivent d’urgence définir un plan budgétaire solide a
moyen terme. Les dirigeants japonais doivent pour-
suivre les ajustements prévus et définir de nouvelles
mesures pour mettre fin 2 la hausse du ratio dette
publique/PIB et bientot Iinverser.

De maniére générale, les dirigeants doivent établir
des objectifs budgétaires réalistes et des plans pour
imprévus. Il sagit d’adopter des objectifs structu-
rels ou corrigés des variations cycliques, ou d’axer
les plans sur des mesures et leur rendement estimé,
plutdt que sur des objectifs nominaux. Il faut laisser
libre jeu aux stabilisateurs automatiques. En outre,
si la croissance s’établissait largement au-dessous
des projections des PEM, les pays disposant d’une
marge de manceuvre devraient lisser leur ajustement
prévu sur 2013 et au-dela. Par ailleurs, la baisse de
I'inflation, la hausse des capacités inutilisées et le
rééquilibrage budgétaire considérable dans les pays
avancés plaident en faveur du maintien d’une poli-
tique monétaire trés accommodante, y compris des
mesures non conventionnelles, parce que les taux
d’intérét sont proches de la borne limitant a zéro les
taux nominaux.

Jusqu'a présent, le bilan des dirigeants est mitigé
pour ce qui est d’atteindre des objectifs structurels;
ils doivent donc redoubler d’efforts. La ot ils ont été
mis en place, les programmes visant 2 alléger I'endet-
tement chronique des ménages n'ont pas été propor-
tionnels & 'ampleur du probléme. Le renforcement
de la réglementation des institutions et des marchés
financiers a été fragmentaire, selon le chapitre 3 du
GFSR d’octobre 2012, avec un certain succes dans
la reconstitution des fonds propres, mais moins pour
ce qui est de réduire le recours au financement de
montant élevé et de limiter les incitations 4 une prise
de risque excessive et a 'arbitrage réglementaire.

En outre, dans la zone euro, les restructurations ou
liquidations d’établissement financiers fragiles ont

été lentes et n'ont eu lieu qu'en réaction 4 de fortes
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pressions des marchés; il faut adopter d’urgence une
approche plus préventive a 'échelle de I'ensemble de
la zone. Les relevements de I'age légal de départ en
retraite ont fait baisser la trajectoire 4 long terme des
dépenses de retraite, mais, comme les dépenses de
santé continuent d’augmenter rapidement, il faudra
prendre des mesures supplémentaires pour limiter la
croissance des droits & prestation & un rythme soute-
nable. Quelques pays, notamment dans la périphérie
de la zone euro, ont assoupli le fonctionnement de
leur marché du travail. Cependant, de nombreux
pays doivent semployer plus énergiquement a
aider les chomeurs de longue durée, notamment en
améliorant l'aide a la recherche d’'un emploi et la
formation.

Dans les pays émergents et les pays en dévelop-
pement, l'activité a souffert du durcissement de
la politique économique face a 'insuflisance des
capacités de production, du fléchissement de la
demande des pays avancés et de facteurs internes.
Grice 4 'amélioration de leur politique économique,
ces pays sont mieux 3 méme de résister aux chocs
(chapitre 4). Depuis que la crise a éclaté en 2008,
les politiques expansionnistes ont atténué I'effet
négatif de la fragilité des marchés des pays avancés :
les déficits budgéraires ont généralement été supé-
rieurs 4 leur niveau d’avant la crise, tandis que les
taux d’intérét réels ont été plus faibles. Le crédit
intérieur a progressé rapidement. A moyen terme, les
dirigeants devront veiller  rester en mesure de réagir
aux chocs avec flexibilité en préservant une position
budgétaire saine et en maintenant des taux modérés
d’inflation et de croissance du crédit. A cet égard, le
resserrement opéré en 2011 était approprié. Etant
donné l'augmentation des risques de fléchissement
de la demande extérieure, les banques centrales ont
A juste titre suspendu ou inversé en partie le durcis-
sement de leur politique monétaire. Bon nombre
d’entre elles ont les moyens de soutenir davantage
la demande si les risques de dégradation externes
menacent de se matérialiser.

Les déséquilibres mondiaux, et la vulnérabilité

qui y est liée, ont diminué, mais il reste nécessaire de
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prendre des mesures plus décisives pour s’y attaquer.
Au sein de la zone euro, il convient de continuer de
corriger les déséquilibres des transactions courantes
— les excédents élevés en Allemagne et aux Pays-
Bas, et les déficits dans la plupart des pays de la péri-
phérie. Au niveau mondial, les soldes courants des
Etats-Unis, de la zone euro dans son ensemble et du
Japon sont plus faibles qu’ils ne le seraient avec des
politiques budgétaires plus soutenables, et les taux
de change effectifs réels du dollar, de 'euro et du
yen sont plus élevés. Par contre, les soldes courants
de nombreux pays asiatiques sont inopportunément
élevés et leurs taux de change inopportunément
faibles. Cela s'explique en partie par des distorsions
qui freinent la consommation, mais aussi par 'accu-
mulation massive de réserves de change.

En général, les mesures nécessaires pour réduire
les déséquilibres courants et la vulnérabilité qui y
est liée sont dans I'intérét des pays concernés. Un
ajustement supplémentaire dans les pays en déficit
et une augmentation de la demande intérieure dans
les pays en excédent contribueraient non seulement
a rendre I'économie mondiale plus siire, mais aussi
 accélérer la croissance partout. De nombreux pays
affichant un déficit extérieur doivent poursuivre
leur ajustement budggétaire et renforcer le controle
et la réglementation de leur secteur financier. Cette
action doit étre complétée par des mesures structu-
relles, dont les détails différent largement parmi les
pays avancés ou émergents en déficit, mais il sagit
notamment de réformer les marchés du travail et de
produits, d’améliorer la gouvernance et le climat des
affaires, ainsi que de stimuler I'épargne privée en vue
de la retraite. Les mesures structurelles nécessaires
dans les pays affichant un excédent extérieur et un
taux de change sous-évalué varient aussi selon les
pays, mais il faut stimuler l'investissement en Alle-
magne, réformer le dispositif de protection sociale en
Chine de maniére & encourager la consommation et
réduire 'accumulation des réserves de change dans
de nombreux pays émergents, ce qui contribuerait
aussi a freiner la forte croissance du crédit et des prix
des actifs.
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CHAPITRE

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Léconomie mondiale s’est encore détériorée depuis
la publication de la Mise a jour des Perspectives de
['économie mondiale de juillet 2012, et les projections
de croissance ont été revues a la baisse (tableau 1.1).
Les risques de dégradation sont aujourd’hui jugés
plus élevés que dans les éditions d’avril 2012 et de
septembre 2011 des PEM. Une question importante
est de savoir si 'économie mondiale est en proie sim-
plement 3 une autre période de turbulences pendant
une phase de reprise qui s'annongait de toute maniére
lente et cahoteuse, ou si le ralentissement actuel
est plus durable. Pour répondre 4 cette question, il
faudra voir si les dirigeants européens et américains
sattaqueront de maniére volontariste 2 leurs graves
problémes économiques & court terme. Les prévisions
des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) sup-
posent que ce sera le cas : en conséquence, I'activité
mondiale devrait s'accélérer de nouveau dans le cou-
rant de 2012; sinon, les prévisions seront probable-
ment de nouveau trop optimistes. A moyen terme,

il reste & savoir comment 'économie mondiale fonc-
tionnera avec des dettes publiques élevées, et si les
pays émergents peuvent maintenir leur expansion vi-
goureuse tout en continuant de remplacer les sources
de croissance externes par des sources internes. Le
probléme des dettes publiques élevées existait avant
la Grande Récession, en raison du vieillissement des
populations et de la croissance des dépenses au titre
des droits a prestation, mais, a cause de la crise, Cest
maintenant un probléme qu’il convient de résoudre a

moyen terme plutdt qu'a long terme.

Evolution récente

Les indicateurs de l'activité et du chémage font état
d’un marasme économique croissant et généralisé au
premier semestre de 2012, et aucune amélioration no-
table apparait au troisiéme trimestre (graphique 1.1).
Lactivité mondiale dans l'industrie manufacturiére a
ralenti fortement. Les pays de la périphérie de la zone
euro ont enregistré une baisse marquée de activité
(graphique 1.2, plage 1), 4 cause de difficultés finan-

citres dont témoigne une forte hausse des écarts de
taux souverains (graphique 1.2, plage 2). Lactivité a
été inférieure aux prévisions dans d’autres pays aussi,
notamment aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Les
répercussions de la situation dans les pays avancés et
des problemes internes ont freiné l'activité dans les pays
émergents et les pays en développement. Ces effets
d’entrainement ont fait baisser les cours des produits de
base et pesé sur I'activité dans de nombreux pays expor-
tateurs de produits de base (voir le dossier spécial).
Dans ces conditions, la croissance a de nouveau
été plus faible que prévu, principalement parce que
I'intensité de la crise dans la zone euro n'a pas diminué
comme 'envisageaient les projections antérieures des
PEM. Parmi les autres causes figurent la fragilité des
établissements financiers et 'inadéquation des po-
litiques économiques dans de grands pays avancés.
Par ailleurs, le ralentissement de la croissance dans les
pays émergents et les pays en développement tient en
grande partie 2 des facteurs internes, notamment les
contraintes pesant sur la viabilité de la croissance vigou-
reuse dans ces pays et l'accumulation de déséquilibres
financiers. En outre, il ressort d’études des services du
FMI que les compressions budgétaires ont eu des effets
multiplicateurs négatifs & court terme plus prononcés
que prévu sur la production, ce qui explique peut-étre
en partie le manque de croissance (encadré 1.1).

La crise dans la zone euro s'est intensifiée

En dépit des mesures prises par les pouvoirs publics
pour la résoudre, la crise dans la zone euro s'est ag-
gravée et de nouvelles interventions ont été nécessaires
pour empécher une détérioration rapide. Comme noté
dans I'édition d’octobre 2012 du Rapport sur la stabi-
lité financiere dans le monde (Global Financial Stability
Report, GFSR), les banques, les compagnies d’assu-
rance et les entreprises ont transféré leurs liquidités
inutilisées de la périphérie au coeur de la zone euro :
les écarts de taux souverains espagnols ont atteint des
niveaux records et les écarts italiens ont augmenté net-
tement aussi (graphique 1.2, plage 2), en raison de la
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apergu des projections

(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an
Différence par rapport 4¢ trimestre a 4¢ trimestre
ala Mise a jour des
Projections PEM de juillet 2012 Estimations Projections
2010 2011 2012 2013 2012 2013 2011 2012 2013
Production mondiale? 5,1 3,8 3,3 3,6 -0,2 -0,3 3,2 3,0 4,0
Pays avancés 3,0 1,6 1,3 1,5 -0,1 -0,3 1,3 1,1 2,1
Etats-Unis 2,4 1,8 2,2 21 0,1 -0,1 2,0 1,7 2,5
Zone euro 2,0 14 0,4 0,2 -0,1 -0,5 0,7 -0,5 0,8
Allemagne 4,0 3,1 0,9 0,9 0,0 -0,5 1,9 0,9 1,4
France 1,7 1,7 0,1 0,4 -0,2 -0,5 1,2 0,0 0,8
talie 1,8 0,4 -2,3 0,7 -0,4 -0,4 -0,5 -2,3 0,0
Espagne -0,3 0,4 -1,5 -1,3 -0,1 -0,7 0,0 -2,3 0,2
Japon 45 08 2,2 1,2 -0,2 -0,3 -0,6 1,6 2,1
Royaume-Uni 1,8 0,8 0,4 11 -0,6 -0,3 0,6 0,0 1,2
Canada 3,2 2,4 1,9 2,0 -0,2 -0,2 2,2 1,7 2,2
Autres pays avancés? 59 3,2 2,1 3,0 -04 -04 2,4 2,3 3,6
Nouvelles économies industrielles d’Asie 8,5 4,0 2,1 3,6 -0,6 -0,6 3,0 3,2 385
Pays émergents et en développement? 7,4 6,2 5,3 5,6 -0,3 -0,2 5,7 5,5 6,2
Europe centrale et orientale 4,6 53 2,0 2,6 0,1 -0,2 3,6 1,9 3,3
Communauté des Etats indépendants 48 49 4,0 41 -0,1 0,0 43 2,9 4.8
Russie 43 43 3,7 3,8 -0,3 -0,1 4,6 2,5 48
Russie non comprise 6,0 6,2 47 48 0,2 0,2
Asie, pays en développement d’ 9,5 7,8 6,7 7.2 0,4 -0,3 6,9 72 74
Chine 10,4 9,2 78 8,2 -0,2 -0,2 8,9 79 8,1
Inde 10,1 6,8 49 6,0 -1,3 -0,6 5,0 55 59
ASEAN-54 7,0 45 54 58 0,0 -0,3 2,8 7,2 6,6
Amérique latine et Caraibes 6,2 45 3,2 3,9 -0,2 -0,3 3,7 3,0 4,6
Brésil 7,5 2,7 1,5 4,0 -1,0 -0,7 1,4 2,9 3,8
Mexique 5,6 3,9 3,8 3,5 -0,1 -0,2 3,9 3,2 4.1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,0 33 5.8 3,6 -0,2 0,0
Afrique subsaharienne® 53 51 5,0 57 -0,1 0,0
Afrique du Sud 2,9 3.1 2,6 3,0 0,0 -0,3 2,6 2,7 3,3
Pour mémoire
Union européenne 2,1 1,6 0,2 0,5 0,2 -0,5 0,8 -0,2 1,2
Croissance mondiale calculée sur la base
des cours de change 4.1 2,8 2,6 2,9 -0,1 -0,3 2,3 2,2 3,3
Volume du commerce mondial (biens et services) 12,6 5,8 3,2 4,5 -0,6 -0,7
Importations
Pays avancés 11,4 4.4 1,7 3,3 -0,2 -0,9
Pays émergents et en développement 14,9 8,8 7,0 6,6 -0,8 0,4
Exportations
Pays avancés 12,0 53 2,2 3,6 -0,1 -0,7
Pays émergents et en développement 13,7 6,5 4,0 57 -1,7 -0,5
Cours des matieres premiéres (en dollars)
Pétroled 279 31,6 2,1 -1,0 42 6,5 20,8 3,7 -3,3
Hors combustibles (moyenne fondée sur la
pondération des exportations mondiales de
matiéres premiéres) 26,3 17,8 -9,5 -2,9 2,6 1,4 6,4 1,9 5,4
Prix a la consommation
Pays avancés 1,5 2,7 1,9 1,6 -0,1 0,0 2,8 1,7 1,7
Pays émergents et en développement? 6,1 72 6,1 5,8 -0,2 0,2 6,5 5,6 53
Taux du LIBOR a six mois (pourcentage)’
Dépots en dollars 0,5 0,5 0,7 0,6 -0,1 -0,2
Dépots en euros 0,8 14 0,6 0,2 -0,1 -0,3
Dépots en yen 0,4 0,3 0,4 0,3 0,0 -0,1

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 30 juillet et le 27 aolt 2012. 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 saisonniéres.

TLes estimations et projections trimestrielles représentent 90 % des poids mondiaux en parité de pouvoir d'achat.
2Hors pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et de la zone euro.
3 es estimations et projections trimestrielles représentent environ 80 % des pays émergents et en développement.

“Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Vietnam.

5Les projections actuelles des PEM incluent le Soudan du Sud. Cependant, pour I'Afrique subsaharienne, la comparaison avec la Mise a jour des PEM de juillet 2012 n'inclut pas le Soudan du Sud
parce que ce pays n'était pas inclus dans les projections de juillet. Les agrégats Monde et Pays émergents et en développement ne sont pas non plus directement comparables avec la Mise a jour

des PEM de juillet 2012 pour la méme raison, mais le poids du Soudan du Sud dans ces agrégats est tres faible.
6Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2011 était de 104,01 dollars le baril; hypothgses, sur la base des marchés a terme, pour

2012 : 106,18 dollars le baril, et pour 2013 : 105,10 dollars le baril.

Taux a six mois pour le dollar et le yen. Taux & trois mois pour I'euro.



persistance des doutes concernant : la capacité des pays
de la périphérie d’opérer les ajustements budgétaires

et structurels nécessaires; la volonté des institutions
nationales d’appliquer les mesures adéquates au niveau
de la zone euro pour combattre la crise; et la volonté
de réaction de la Banque centrale européenne (BCE) et
du Fonds européen de stabilité financiére/ mécanisme
européen de stabilité (FESF/MES) si les scénarios les
plus défavorables se matérialisent.

Ces doutes ont abouti 4 une remise en question de
la viabilité de la zone euro et ont poussé ses dirigeants &
prendre une série de mesures. Lors de leur sommet du
29 juin 2012, ils se sont engagés a réexaminer la ques-
tion du statut prioritaire du MES en ce qui concerne
les préts accordés a 'Espagne. Face a 'escalade des
problémes, I'Espagne s'est ensuite entendue avec ses
partenaires européens sur un programme a U'appui de
la restructuration de son secteur bancaire, avec un fi-
nancement pouvant aller jusqu’a 100 milliards d’euros.
En outre, les dirigeants ont engagé des travaux sur une
union bancaire, auxquels la Commission européenne
a donné suite en présentant une proposition sur ['éta-
blissement d’'un mécanisme unique de surveillance.
Les dirigeants sont convenus que, une fois mis en
place, ce mécanisme permettrait au MES de prendre
des participations directes dans des banques. Clest trés
important, car cela contribuera a briser les chaines de
réactions négatives entre les pays et les banques. Par ail-
leurs, début septembre, la BCE a annoncé qu’elle envi-
sagera d’effectuer (sans limite ex ante) des opérations
monétaires fermes («Outright Monetary Transactions»,
OMT) dans le cadre d’un programme d’ajustement
macroéconomique ou de précaution avec le FESF/
MES. 1l s'agit d’achats de titres de dette publique, por-
tant principalement sur le segment court de la courbe
de rendement. Il est & noter que la BCE acceptera le
méme traitement que les créanciers privés ou autres
pour ce qui est des obligations achetées dans le cadre
de ce programme.

Lannonce de ces mesures, puis leur déploiement ont
apaisé et fait remonter les marchés financiers, et I'euro
s'est apprécié vis-a-vis du dollar et des autres monnaies
principales. Cependant, les derniers indicateurs de I'ac-
tivité sont restés a la traine, ce qui donne a penser que
le marasme se propage de la périphérie 4 I'ensemble
de la zone euro (graphique 1.3, plage 2). Méme I'Alle-
magne n'a pas été a I'abri de cette tendance.

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.1. Indicateurs mondiaux

Le cycle manufacturier mondial se trouve de nouveau en phase descendante. La production industrielle
a ralenti fortement dans les pays avancés, ainsi que dans les pays émergents et les pays en
développement, et il en a été de méme pour le commerce mondial. Cette détérioration est généralisée.
Le chdmage dans les pays avancés reste notablement supérieur a son niveau d’avant la crise et est
élevé en Europe de I'Est, ainsi qu'au Moyen-Orient et en Afrique du Nord.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : ALC = Amérique latine et Caraibes; CEI = Communauté des Etats indépendants;

EU = Etats-Unis; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord; PDA = pays en développement d’Asie;
PEE = pays émergents d’Europe; ZE = zone euro.

"Australie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Hong Kong (RAS de), Israél, Japon, Norvége,
Nouvelle-Zélande, République tchéque, Royaume-Uni, Singapour, Suéde, Suisse, Taiwan (province
chinoise de) et zone euro.

2Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Inde, Indonésie,
Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Philippines, Pologne, Roumanie, Russie,
Thailande, Turquie, Ukraine et Venezuela.

3L’Afrique subsaharienne n’est pas incluse en raison de I'insuffisance des données.

“Le Growth Tracker est décrit dans Matheson (2011). Au sein des régions, les pays sont classés
selon la taille de leur économie.
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UNE DETTE ELEVEE ET UNE CROISSANCE ANEMIQUE

Graphique 1.2. Evolution dans la zone euro

La crise dans la zone euro s’est aggravée. L'activité se contracte, principalement a cause
de fortes réductions de la production dans les pays de la périphérie, parce que les situations
financiéres et budgétaires sont trés tendues. Les émetteurs souverains et les banques dans
les pays de la périphérie ont du mal a attirer des investisseurs étrangers. Les écarts de taux
sur leur dette souveraine ont augmenté notablement, et leurs banques se financent de plus
en plus auprés de la Banque centrale européenne (BCE). En conséquence, elles ont réduit le
crédit intérieur.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; banques centrales nationales;
estimations des services du FMI.

'Espagne, Gréce, Irlande, Italie et Portugal.

2Obligations d’Etat & 10 ans.
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La production et I'emploi ont fléchi
de nouveau aux Etats-Unis

Léconomie américaine a ralenti aussi. Selon les don-
nées révisées de comptabilité nationale, elle a entamé
I'année 2012 4 un rythme plus élevé que les estima-
tions initiales. Cependant, la croissance du PIB réel
a ensuite ralenti 2 1,7 % au deuxi¢me trimestre, au-
dessous des projections des PEM d’avril et de la Mise
a jour des PEM de juillet. Le marché du travail et la
consommation ne se sont guere revigorés. Face a cette
faiblesse persistante, la Réserve fédérale a pris une nou-
velle série de mesures de relance. Du fait de I'impasse
politique actuelle, la question du précipice budgétaire
ne sera pas traitée avant les élections de novembre. Du
coté positif, le marché immobilier est peut-étre en train
de se stabiliser, quoique 4 un bas niveau, et le crédit
privé a continué de progresser en dépit de la réduction
du crédit octroyé par les banques de 'UE sur le marché

américain.

La demande intérieure a continué de perdre
de sa vigueur dans les principaux pays émergents

Le durcissement de la politique économique en
réaction a l'insuffisance des capacités et aux craintes
d’une détérioration des portefeuilles de préts bancaires,
le fléchissement de la demande des pays avancés, et
des facteurs internes ont fait tomber la croissance
du PIB dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement d’environ 9 % fin 2009 a environ 5% %
récemment. Les indicateurs de I'activité dans le secteur
manufacturier sont en recul depuis un certain temps
(graphique 1.3, plage 1). Selon le modele de projection
mondial des services du FMI, plus de la moitié des ré-
visions 2 la baisse de la croissance du PIB réel en 2012
tiennent A des facteurs intérieurs.

o Selon les estimations, la croissance s’est affaiblie
notablement dans les pays d’Asie en développe-
ment, pour s'inscrire au-dessous de 7 % au premier
semestre de 2012. En Chine, l'activité a ralenti net-
tement, en raison d’un resserrement du crédit (en
réaction aux risques d’une bulle immobiliére), d’'un
retour 4 une cadence plus soutenable de I'investis-
sement public et d’un fléchissement de la demande
extérieure. En Inde, I'activité a souffert du déclin de
la confiance des chefs d’entreprise face 4 la lenteur

des approbations de nouveaux projets, du manque



de vigueur des réformes structurelles, des reléve-
ments des taux directeurs visant a freiner 'inflation
et du fléchissement de la demande extérieure.

e La croissance du PIB réel a ralenti aussi en Amé-
rique latine, pour avoisiner 3 % au premier semestre
de 2012, principalement 4 cause du Brésil. Cela
sexplique par le durcissement antérieur de la poli-
tique économique visant a limiter les tensions infla-
tionnistes et par les mesures prises pour modérer la
croissance du crédit dans certains compartiments du
marché, ainsi que, récemment par des facteurs mon-
diaux qui ont accentué ce fléchissement.

o Alors qu'ils sétaient redressés vigoureusement aprés
leur crise du crédit, les pays émergents d’Europe
sont maintenant touchés durement par le ralen-
tissement de leurs exportations vers la zone euro :
la croissance de leur PIB réel s'est pratiquement
arréeée. En Turquie, le ralentissement est déi princi-
palement au fléchissement de la demande intérieure,
qui résulte du durcissement de la politique écono-
mique et du déclin de la confiance. Contrairement
22008, cependant, 'aversion généralisée au risque
vis-2-vis de la région n'est plus un facteur. Lactivité
en Russie, dont plusieurs pays de la région ont pro-
fité, a aussi perdu un peu de sa vigueur récemment.

La croissance devrait étre
anémique et cahoteuse

Aucune amélioration notable ne semble imminente.
Les PEM ne prévoient qu'un regain d’activité modeste,
qui serait favorisé par une réduction de I'incertitude
liée aux réactions attendues des pouvoirs publics dans
la zone euro et aux Etats-Unis, la poursuite d’une poli-
tique monétaire accommodante et un assouplissement
progressif de la situation financiére. La bonne santé des
bilans des sociétés non financiéres et le désendettement
régulier (ou son ralentissement) des banques et des
ménages encourageront la reconstitution du stock de
capital et une augmentation progressive de la consom-
mation des biens durables. Dans les pays émergents
et les pays en développement, 'assouplissement des
politiques monétaires et budgétaires rehaussera la crois-
sance de la production. Cependant, si I'une des deux
hypothéses cruciales concernant la réaction des pou-
voirs publics ne se matérialisait pas, 'activité mondiale

pourrait se détériorer trés fortement.

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.3. Indicateurs courants et avancés de la croissance

Les indices des directeurs d’achat dans le secteur manufacturier ne font pas encore ét

at

d’une nouvelle accélération notable de I'activité : ils restent en dega de 50, ce qui indique une

baisse de la production. La détérioration est particuliérement prononcée dans la périph

érie de

la zone euro. L'investissement dans les machines et 'outillage a diminué aussi, surtout dans
la zone euro. Par ailleurs, le rythme d’accumulation des stocks a ralenti. La consommation
est plus résiliente, en particulier dans les pays émergents et les pays en développement. Une
légeére baisse des prix du pétrole pourrait soutenir la consommation dans les pays avancés.
Cependant, de nombreux ménages souffriront de la hausse des prix alimentaires, surtout

dans les pays émergents et les pays en développement.
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Sources : Haver Analytics; calculs des services du FMI.
Note : Tous les pays ne sont pas inclus dans les totaux régionaux. Pour certains pays, les données
mensuelles sont interpolées a partir des séries trimestrielles.

'Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Inde, Indonésie, Lettonie,

Lituanie, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne, Roumanie, Russie, Thailande, Turquie,
Ukraine et Venezuela.

2pustralie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Hong Kong (RAS de), Israél, Japon, Norvége,
Nouvelle-Zélande, République tchéque, Royaume-Uni, Singapour, Suéde, Suisse, Taiwan (province
chinoise de) et zone euro.

*Espagne, Gréce, Irlande et Italie.

“Moyennes pondérées par la parité de pouvoir d’achat des produits métalliques et des machines
pour la zone euro, des usines et du matériel pour le Japon, des usines et des machines pour le
Royaume-Uni, et du matériel et des logiciels pour les Etats-Unis.

°Sur la base des écarts par rapport a une relation estimée (cointégration) entre la production
industrielle et les ventes de détail.

®Dollars le baril : moyenne simple des cours au comptant du UK Brent, du Dubai Fateh et du West
Texas Intermediate. Les lignes en tirets indiquent les prévisions du prix du pétrole dans les PEM
d"avril 2012 et dans I'édition actuelle.
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UNE DETTE ELEVEE ET UNE CROISSANCE ANEMIQUE

Graphique 1.4. Politique budgétaire

En 2012, les politiques budgétaires sont devenues plus restrictives dans les pays avancés et
beaucoup moins restrictives dans les pays émergents et les pays en développement, ol le
déficit budgétaire devrait avoisiner 172 % du PIB, soit bien moins que les 6 % prévus pour les
pays avanceés. Cependant, avant la crise, les pays émergents et les pays en développement
dégageaient des excédents. A moyen terme, bon nombre de ces pays devraient renforcer leur
position budgétaire pour se redonner une marge de manceuvre. Cependant, la question de la
réduction du déficit se pose principalement dans les pays avancés, ol la dette publique
dépasse 100 % du PIB et est en hausse.

—1. Impulsion budgétaire -2
(variation du solde structurel
en pourcentage du PIB) n

-1

Em Pays avancés
B Pays émergents et en développement i

- L W PEM d’avril 2012 -2
1 1 1 1 1 1 _3
2009 10 1 12 13
- 2. Solde budgétaire -4
- (en pourcentage du PIB) Pays émergents 1

et en développement -2

- /\\ 3

Pays avancés

2001 05 09 13 17

_ 3. Dette publique - 140
- (en pourcentage du PIB) 4

A\ G7!

B Pays émergents |

- et en développement -2

L 1 1 1 1 1 1 0
1950 60 70 80 20 2000 10 17

Sources : estimations des se;rvices du FMI.
'6-7: Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni.
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o La premicre hypothése est que, conformément au
scénario de référence du GFSR d’octobre 2012, les
dirigeants européens prennent des mesures supplé-
mentaires pour faire avancer 'ajustement au niveau
des pays et 'intégration au niveau de la zone euro
(y compris la mise en place d’'un mécanisme unique
de surveillance en temps voulu). En conséquence, la
crédibilité de leur action et la confiance saméliorent
progressivement, tandis qu'il subsiste des tensions
du fait du cofit élevé du financement et des fuites
de capitaux de la périphérie au cceur de la zone
euro. Si ces mesures ne sont pas prises, il est possible
que les prévisions des PEM soient de nouveau trop
optimistes et la zone euro pourrait se retrouver dans
le scénario des politiques faibles du GFSR, qui est
décrit plus en détail ci-dessous.

o La deuxi¢me hypothese est que les dirigeants amé-
ricains évitent le précipice budgétaire et relévent le
plafond de la dette, tout en avangant dans la mise en
place d’un plan global de rétablissement de la viabi-
lité des finances publiques.

L'ajustement budgétaire se poursuivra,
mais pas dans de nombreux pays émergents

Lajustement budgétaire a amputé I'activité dans
diverses parties du monde et continuera de le faire sur
Ihorizon de prévision dans les pays avancés, mais pas
dans les pays émergents et les pays en développement.
Le Moniteur des finances publiques d’octobre 2012
examine cette tendance.

Dans les principaux pays avancés, les soldes structu-
rels des administrations publiques devraient se resserrer
d’environ % % du PIB en 2012, soit un chiffre & peu
pres semblable 4 celui de 2011 et qui correspond aux
projections de I'édition d’avril 2012 des PEM (gra-
phique 1.4, plage 1). En 2013, le resserrement devrait
augmenter modérément pour avoisiner 1 % du PIB,
mais sa composition variera d’un pays a 'autre (voir ta-
bleau A8 de l'appendice statistique). Dans la zone euro,
une bonne partie de I'ajustement a déja été opérée et le
rythme du durcissement diminuera quelque peu. Aux
Etats-Unis, les perspectives budgétaires pour 2013 sont
trés incertaines, étant donné le grand nombre de dispo-
sitions fiscales qui arrivent A expiration et la menace de
compressions automatiques des dépenses, et ce, dans un

contexte politique trés polarisé. Le précipice budgétaire



implique un durcissement de plus de 4 % du PIB, mais
la projection des PEM suppose que le déficit structurel
ne serait réduit que de 1% % du PIB, soit un peu plus
quen 2012, principalement du fait de I'expiration de
mesures de relance, telles que I'allégement de 'imp6t
sur les salaires, et d’une baisse des dépenses de guerre.
Les perspectives budgétaires sont devenues incertaines
aussi au Japon, ol une impasse politique retarde
Papprobation du financement du budget pour le reste
de lexercice prenant fin en mars 2013. Les dépenses
liées au tremblement de terre ont soutenu la croissance
en 2012, mais diminueront nettement en 2013. En
conséquence, il y aura un désengagement budgétaire
d’environ ¥2 % du PIB. Ce désengagement pourrait
étre bien plus élevé si l'impasse politique n’était pas
résolue bientot.

Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, aucun rééquilibrage budgétaire notable n'est
prévu en 2012-13, apres une amélioration de 1 %
du PIB des soldes structurels en 2011 (graphique 1.4,
plage 1). Le déficit public devrait rester inférieur &

1% % du PIB, et les ratios de la dette publique au PIB
devraient tomber aux environs de 30 %. Cependant,
les perspectives budgétaires varient d’un pays a l'autre.
La politique budgétaire sera plus ou moins neutre en
Chine, en Inde et en Turquie en 2012 et en 2013.

Au Brésil, la politique budgétaire sera plus ou moins
neutre en 2012 et se durcira quelque peu en 2013. Au
Mexique, il y aura un durcissement d’environ 1 % du
PIB en 2012, puis un autre désengagement modeste
en 2013. La Russie reldche sensiblement sa politique
budgétaire en 2012, mais cette derniére devrait étre
plus ou moins neutre en 2013.

La politique monétaire devrait soutenir I'activité

Les politiques monétaires ont été assouplies et
resteront trés accommodantes selon les attentes des
marchés (graphique 1.5, plage 1). Récemment, la
BCE a lancé son programme OMT (voir ci-dessus)
et a assoupli ses exigences en matiére de garantie. La
Réserve fédérale américaine a annoncé récemment
qu’elle achéterait des créances hypothécaires titrisées
au rythme de 40 milliards de dollars par mois, qu'elle
envisagerait des achats d’actifs supplémentaires et
qu’elle emploierait ses autres instruments jusqu’a ce

que la situation économique s'améliore. Elle a aussi

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.5. Politique monétaire

Une politique monétaire trés accommodante est attendue dans les principaux pays avancés.
Les taux d’intérét réels sont faibles aussi dans de nombreux pays émergents et pays en
développement, et plusieurs pays ont abaissé leurs taux directeurs au cours des six
derniers mois. Cependant, seul un petit nombre de pays les ont réduits notablement. A
moyen terme, les taux directeurs devront étre relevés, mais, étant donné les risques de
dégradation des perspectives, de nombreuses banques centrales peuvent se permettre de
laisser leurs taux inchangés pour I'instant ou de les abaisser davantage. Dans les pays
avancés, les bilans des banques centrales ont gonflé sensiblement, mais leur taille n’est pas
inhabituelle par rapport aux bilans des banques centrales de divers pays émergents.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; estimations des services du FMI.

Note : BR = Brésil; CL = Chili; CN = Chine; CO = Colombie; ID = Indonésie; IN = Inde;

CR = Corée; MX = Mexique; MA = Malaisie; PE = Pérou; PH = Philippines; PO = Pologne;
RU = Russie; TH = Thailande; TU = Turquie; AS = Afrique du Sud. BdJ = Banque du Japon;
BCE = Banque centrale européenne; Fed = Réserve fédérale.

"Les anticipations reposent sur le taux des fonds fédéraux pour les Etats-Unis, le taux
interbancaire moyen au jour le jour de la livre sterling pour le Royaume-Uni et le taux
interbancaire a terme de I'euro pour I'Europe; mise a jour le 13 septembre 2012.

2pour I'Indonésie, taux de la Banque d’Indonésie; pour la Turquie, codt de financement marginal
effectif de la Banque centrale de la République de Turquie estimé par les services du FMI.
3Calculs de la BCE fondés sur I'état financier hebdomadaire de I'Eurosystéme.
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Graphique 1.6. Evolution récente des marchés financiers

Récemment, les marchés d’actions ont subi des pertes élevées et ont été trés volatils.
Les annonces concernant la politique menée ont eu des effets importants. Les normes
d’octroi de préts bancaires se détendent progressivement aprés avoir été trés restrictives
aux Etats-Unis, mais elles continuent de se durcir dans la zone euro. Aux Etats-Unis, le
crédit aux ménages et aux sociétés non financiéres augmente de nouveau; dans la zone
euro, le marasme du crédit subsiste, avec des baisses dans les pays de la périphérie.
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Sources : Bank of America/Merrill Lynch; Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics;
estimations des services du FMI.

'Moyenne pondérée du IBEX espagnol et du FTSEMIB italien sur la base de la capitalisation
du marché au 13 septembre 2012.

*Pourcentage des participants selon lesquels les critéres d’octroi de préts bancaires ont
été durcis «considérablement» ou «un peu» moins pourcentage des participants selon
lesquels ils ont été assouplis «considérablement» ou «un peu» ces trois derniers mois.
Enquéte sur les variations des critéres d’octroi de préts ou lignes de crédit aux entreprises
pour la zone euro; moyenne des enquétes sur les variations des critéres d’octroi de préts
commerciaux/industriels et immobiliers commerciaux pour les Etats-Unis; indice de
diffusion «accommodant» moins «strict», enquéte Tankan aupres des établissements
financiers pour le Japon.
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prolongé sa recommandation d’'un maintien de taux
d’intérée faibles de fin 2014 2 mi-2015. La Banque
d’Angleterre avait précédemment élargi son pro-
gramme d’assouplissement quantitatif. Plusieurs pays
avancés ont abaissé récemment leurs taux directeurs
(Australie, Corée, Israél, République tcheque) ou

ont reporté un relévement des taux. La Banque du
Japon sattend a une expansion monétaire d’environ
5 % du PIB au cours de I'année 4 venir du fait de son
programme d’achat d’actifs et estime que cela suffira
pour porter I'inflation 4 son objectif de 1 %. Récem-
ment, elle a encore reliché sa politique monétaire en
relevant le plafond de son programme d’achat d’actifs
pour les obligations publiques.

La Banque d’Angleterre a adopté des mesures
novatrices. Dans le cadre de son plan de finance-
ment pour le crédit («Funding for Lending Scheme,
FLS), les banques et les sociétés de crédit immobilier
pourront emprunter des bons du Trésor britannique
en échange de garanties moins liquides. Les banques
pourront emprunter des bons d’un montant équi-
valant 4 5 % de leur encours de préts au secteur non
financier britannique en juin 2012, plus tout prét
supplémentaire accordé entre cette date et la fin de
2013. Les frais d’échange seront plus faibles pour
les banques qui maintiennent au méme niveau ou
augmentent leurs préts plutot que de les réduire. Ces
mesures devraient encourager les banques 4 accorder
des préts et faciliter 'acces au crédit de montant élevé
en améliorant la qualité des actifs détenus par les
banques.

Les pays émergents et les pays en développement
ont adopté diverses mesures d’assouplissement
face au fléchissement de l'activité et de I'inflation.
Bon nombre d’entre eux ont reporté le durcisse-
ment attendu, et quelques-uns ont abaissé leurs
taux directeurs, dont I'’Afrique du Sud, le Brésil, la
Chine, la Colombie, la Hongrie et les Philippines
(graphique 1.5, plage 2). Cependant, seul le Brésil a
baissé fortement ses taux et a aussi assoupli les me-
sures macroprudentielles afin d’encourager davantage
le crédit. Dans 'ensemble, les taux d’intérét réels dans
beaucoup de pays émergents et de pays en développe-
ment restent relativement faibles et la croissance du
crédit est élevée. C’est pourquoi un grand nombre de
banques centrales ont choisi de maintenir leur poli-

tique inchangée.



La situation financiére restera trés fragile

En dépit du redressement des marchés pendant I'éé
2012, la vulnérabilité financiére est plus élevée quau
printemps, selon I'édition d’octobre 2012 du GFSR. La
confiance dans le systéme financier mondial reste excep-
tionnellement fragile. Les préts bancaires ont stagné
dans tous les pays avancés (graphique 1.6, plages 2 et 3).
Aux Etats-Unis, les normes d’octroi de crédit s'assou-
plissent modérément depuis quelque temps, mais pas
encore en ce qui concerne 'immobilier résidentiel. Par
contre, dans la zone euro, les enquétes sur le crédit font
état d’'un nouveau durcissement des normes d’octroi de
crédit et d’une baisse de la demande de préts. Le crédit
bancaire sest contracté fortement dans les pays de la
périphérie de la zone euro et la croissance du crédit est
au ralenti dans les pays du cceur de la zone, sur fond des
fortes hausses des écarts de taux dans la périphérie.

Laugmentation de I'aversion pour le risque a
entrainé une baisse des flux de capitaux vers les pays
émergents (graphique 1.7, plage 1), bien que la dette
en monnaie locale ait continué d’attirer des capitaux
tout au long de la crise dans la zone euro. Les craintes
concernent principalement le ralentissement de la
croissance intérieure et la hausse de la vulnérabilité
financiére. Les écarts de taux des obligations souve-
raines et des obligations de sociétés ont augmenté lége-
rement (graphique 1.7, plage 2). Les banques des pays
émergents ont durci leurs normes d’octroi de crédit
face 4 la hausse des préts improductifs et a la détério-
ration des conditions de financement (graphique 1.7,
plage 4). Selon les réponses aux enquétes, la tension
des marchés mondiaux du crédit a joué un réle impor-
tant & cet égard. Les indicateurs de la demande de préts
demeurent expansionnistes dans toutes les régions
principales (graphique 1.7, plage 5). La croissance
du crédit elle-méme n'est plus aussi rapide, mais reste
élevée dans de nombreux pays.

La situation financiére restera probablement trés
fragile a court terme parce qu’il faudra du temps pour
résoudre la crise dans la zone euro et parce quaux Etats-
Unis, le plafond de la dette et le précipice budgétaire
suscitent des craintes quant 2 la reprise de I'économie
américaine. Les préts bancaires dans les pays avancés de-
vraient encore stagner, surtout dans la zone euro, ol les
pays de la périphérie enregistreront une nouvelle baisse.
La plupart des pays émergents enregistreront probable-
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Graphique 1.7. Conditions de financement des pays émergents

Les pays émergents ont enregistré des sorties de capitaux jusqu’il y a peu, leurs marchés
d’actions ont reculé et leurs primes de risque ont un peu augmenté. Les banques durcissent
leurs normes d’octroi de préts face a la forte expansion du crédit et des prix des actifs, et ont
réduit leur financement extérieur. Cependant, la demande de préts continue d’augmenter.
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Graphique 1.8. Croissance du PIB
(Variation d’un semestre & I'autre, annualisée en pourcentage)

La croissance du PIB réel devrait stagner ou s’accélérer modérément en 2012. L’activité
devrait continuer de se contracter en 2013 dans les pays de la périphérie de la zone euro.
Dans les pays émergents d’Asie et d’Amérique latine, I'accélération prévue est due
principalement a la Chine et au Brésil, qui assouplissent leurs politiques macroéconomiques
face au fléchissement de I'activité.
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ment des flux de capitaux volatils. Dans les pays ol la
croissance du crédit a déja ralenti notablement, tels que
la Chine, le crédit rebondira probablement davantage
du fait de accélération des approbations de projets; ail-
leurs, il est probable que les taux de croissance du crédit
stagneront ou diminueront. Les conditions de finance-
ment extérieur auront probablement plus d’influence
sur 'évolution du crédit dans les pays émergents d’Eu-
rope que dans les autres pays émergents.

L'activité devrait rester languissante
dans de nombreux pays

La reprise devrait étre anémique dans les principaux
pays avancés, tandis que la croissance resterait relati-
vement rapide dans de nombreux pays émergents et
pays en développement. Les indicateurs avancés ne font
pas état d’une accélération notable de lactivité, mais
la situation financiére s'est améliorée récemment en
réaction aux mesures prises par les dirigeants de la zone
euro et a 'assouplissement opéré par la Réserve fédérale.
e Dans la zone euro, le PIB réel devrait baisser d’en-

viron % % (taux annualisé) au deuxiéme semestre

de 2012 (graphique 1.8, plage 2). Pour 2013, le
retrait de 'impulsion budgétaire prendra fin et les
mesures prises au niveau des pays et de 'ensemble
de la zone euro contribueront 4 une nouvelle
amélioration de la situation financiére en 2013 :

le PIB réel devrait stagner au premier semestre et

progresser d’environ 1 % au deuxiéme semestre.

Les pays du coeur de la zone devraient enregistrer

une croissance faible en 2012 et en 2013. La plu-

part des pays de la périphérie connaitront proba-
blement une forte contraction en 2012, a cause
des politiques budgétaires rigoureuses et d’une

situation financiére tendue, et ne commenceront a

se redresser quen 2013.

e Aux Etats-Unis, le PIB réel devrait progresser d’en-
viron 1% % au deuxieme semestre de 2012, puis de
2% % en 2013 (graphique 1.8, plage 1). La faiblesse
des bilans et de la confiance des ménages, une situa-
tion financiére relativement tendue et la poursuite
du rééquilibrage budgétaire sont des obstacles 4 la
croissance. A trés court terme, la sécheresse ampu-
tera aussi la production.

¢ Au Japon, la croissance ralentira notablement du
fait de la réduction des dépenses de reconstruction



ayant fait suite au tremblement de terre. Le PIB réel

devrait stagner au second semestre de 2012 et pro-

gresser d’environ 1 % au premier semestre de 2013.

Ensuite, la croissance devrait s’accélérer de nouveau

(graphique 1.8, plage 1).

Les paramétres économiques fondamentaux restent
solides dans de nombreux pays qui n'ont pas connu
de crise financiére, notamment dans beaucoup de pays
émergents et de pays en développement. Dans ces
pays, la nette progression de 'emploi et la vigueur de
la consommation (graphique 1.3, plage 3) devraient
continuer d’alimenter la demande et, conjuguées & un
assouplissement de la politique macroéconomique,
concourir a un investissement et a une croissance ro-
bustes. Cependant, les taux de croissance ne devraient
pas retrouver leur niveau d’avant la crise.
¢ Dans les pays d’Asie en développement, le PIB réel

devrait progresser de 7% % au second semestre de

2012 (graphique 1.8, plage 3). Le moteur principal

sera la Chine, oli l'activité devrait profiter de I'accé-

lération des approbations de projets publics dans
les infrastructures. Les perspectives de I'Inde sont
inhabituellement incertaines : pour 2012, la pro-
gression du PIB réel devrait atteindre 5 %, du fait
de la faiblesse de la croissance au premier semestre
et du ralentissement persistant de I'investissement,
mais une amélioration de la situation extérieure et
de la confiance — sous l'effet de diverses réformes
annoncées trés récemment — devrait la porter aux

environs de 6 % en 2013.
¢ En Amérique latine, la croissance du PIB réel

devrait avoisiner 3% % au second semestre de 2012,

puis s'accélérer pour atteindre 4% % au cours du

second semestre de 2013 (graphique 1.8, plage 4).

Laccélération prévue est vigoureuse pour le Brésil

grice & des mesures budgétaires ciblées visant a sti-

muler la demande 4 court terme et  une politique

monétaire plus souple, y compris une baisse de 500

points de base du taux directeur depuis aotit 2011.

Ailleurs, le rythme de l'activité ne devrait pas s'accé-

lérer notablement.
¢ Dans les pays d’Europe centrale et orientale, une

amélioration de la situation financiére dans les pays
touchés par la crise, un affermissement modéré de
la demande de la zone euro et la fin d’'un cycle de
surchauffe en Turquie devraient porter de nouveau
la croissance 2 4 % en 2013.
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e La croissance devrait rester supérieure 4 5 % en
Afrique subsaharienne et 2 4 % dans la Commu-
nauté des Etats indépendants (tableau 1.1). Ces
deux régions profitent de la persistance des cours
élevés des produits de base et des projets connexes.

¢ Au Moyen-Orient et en Afrique du Nord, l'activité
dans les pays importateurs de pétrole sera probable-
ment freinée par l'incertitude persistante liée aux
transitions politiques et économiques 2 la suite du
printemps arabe et par la faiblesse des termes de
Iéchange : la croissance du PIB réel ralentira proba-
blement aux environs de 1% % en 2012 et rebon-
dira modérément en 2013. En grande partie du fait
de la reprise en Libye, la croissance globale dans les
pays exportateurs de pétrole s'accélérera fortement
en 2012, pour dépasser 6%2 %, avant de retomber
aux environs de 3% % en 2013.

Les indicateurs conjoncturels font état de
capacités inutilisées dans les pays avancés

Les indicateurs conjoncturels font état de capa-
cités inutilisées considérables dans de nombreux
pays avancés, mais de capacités insuffisantes dans
plusieurs pays émergents (graphique 1.9). Les écarts
de production des PEM dans les principaux pays
avancés sont élevés, allant d’environ 2% % du PIB
dans la zone euro et au Japon 2 4 % aux Etats-Unis
pour 2012 (voir tableau A8 dans 'appendice statis-
tique). Ces écarts cadrent avec la faible demande qui
résulte de la situation financiére tendue et du rééqui-
librage des budgets. Par contre, la plupart des pays
émergents et des pays en développement qui nont
pas été touchés par la crise continuent d’opérer au-
dessus de la tendance d’avant la crise. On considére
cependant que leurs taux de croissance potentielle ces
derniéres années ont été plus élevés que ne l'indique
la moyenne d’avant la crise (1996-2000), et donc
les estimations des écarts de production des PEM ne
signalent guére de surchauffe.

Tandis que I'évolution dans les pays avancés d’'une
part et les pays émergents et en développement d’autre
part varie fortement, le taux de chémage mondial de-
vrait rester stable en 201213, aux environs de 6% %
(graphique 1.1, plage 2). En moyenne, les taux de cho-
mage sont tombés au-dessous de leur niveau d’avant la

crise dans les pays émergents et les pays en développe-
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Graphique 1.9. Indicateurs de surchauffe pour les pays du G-20

Les indicateurs de surchauffe intérieurs font apparaitre des capacités inutilisées considérables dans les pays avancés — la plupart des indicateurs sont bleus. Par contre, un certain nombre d’indicateurs
jaunes et rouges pour les pays émergents et les pays en développement font état de capacités insuffisantes. Les indicateurs de surchauffe extérieurs sont jaunes ou rouges pour le Japon et la Chine :
plut6t que d’étre préoccupants, ces indicateurs sont les symptomes d’un rééquilibrage de la demande interne qui a contribué a réduire les déséquilibres mondiaux des transactions courantes. Cependant,
en Chine, ce rééquilibrage est trop tributaire de I'investissement. En Allemagne, qui est I'autre grand pays en excédent au monde, le rééquilibrage est a la traine. Les indicateurs rouges pour la Turquie
refletent une vulnérabilité extérieure. Les indicateurs du crédit font apparaitre des excédents dans de nombreux pays émergents et pays en développement. Les autres indicateurs financiers sont pour la
plupart rassurants en ce qui concerne la surchauffe, sauf pour le Brésil.

Estimations de 2012 supérieures a la moyenne de 1997-2006, sauf indication contraire ci-dessous :
. De moins de 0,5 écart-type De 0,5 écart-type ou plus, mais de moins de 1,5 écart-type . De 1,5 écart-type ou plus
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Sources : Bureau des statistiques australien; Banque des réglements internationaux; base de données CEIC China; Global Poverty Guide; Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics Database; FMI,
International Financial Statistics Database; Organisation de coopération et de développement économiques; calculs des services du FMI.

Note : Pour chaque indicateur, sauf indication contraire ci-dessous, les pays recoivent une couleur sur la base de la valeur prévue actuellement pour 2011 par rapport a leur moyenne d’avant la crise
(1997-2006). Pour chaque indicateur, des points sont attribués : rouge = 2, jaune = 1 et bleu = 0. La note synthétique est égale a la somme des scores des composantes divisée par la somme maximale
possible de ces scores. La couleur de la note synthétique est rouge si la note synthétique est égale ou supérieure a 0,66, jaune si elle est égale ou supérieure 0,33 mais inférieure a 0,66, et bleue si elle est
inférieure a 0,33. Lorsqu’il manque des données, aucune couleur n’est attribuée. Les fleches vers le haut (bas) indiquent une amélioration (détérioration) de la situation par rapport aux valeurs prévues
pour 2011 dans les PEM d’avril 2012.

'Une production supérieure de plus de 2,5 % a la tendance d’avant la crise est en rouge. Une production inférieure de moins de 2,5 % 4 la tendance d’avant la crise est en bleu. Une production se situant
dans la fourchette de + 2,5 % par rapport a la tendance d’avant la crise est en jaune.

“Pour les pays qui ciblent I'inflation ci-aprés, le taux d’inflation fixé comme objectif a été utilisé au lieu de la moyenne de 1997-2006 pour calculer Iindicateur d’inflation : Afrique du Sud, Australie, Brésil,
Canada, Corée, Indonésie, Mexique, Turquie, Royaume-Uni. Pour les pays qui ne ciblent pas I'inflation, un signal rouge est attribué si I'inflation est d’environ 10 % ou plus, jaune si elle se situe environ entre
5 % et 9 %, et bleu si elle est inférieure & 5 %.

*Les indicateurs du crédit, des prix immobiliers et des cours des actions sont les derniéres valeurs de 2012 par rapport a la croissance moyenne de la production en 1997-2006.

“Les fléches dans la colonne du solde budgétaire représentent la variation des prévisions du solde structurel en pourcentage du PIB sur la période 2011-12. Une hausse de plus de 0,5 % du PIB est
indiquée par une fléche vers le haut et une baisse de plus de 0,5 % du PIB par une fléche vers le bas.

®Des taux d’intérét directeurs réels inférieurs & zéro sont indiqués par une fléche vers le bas et des taux supérieurs a 3 % par une fléche vers le haut. Les taux directeurs réels sont déflatés par les
projections de I'inflation a deux ans.

®Les calculs reposent sur les données officielles relatives au PIB de I'Argentine. Le FMI a demandé a I’Argentine d’améliorer la qualité de ses données officielles sur le PIB. Les services du FMI utilisent aussi
d’autres mesures de la croissance du PIB aux fins de la surveillance macroéconomique, notamment des données établies par des analystes privés, selon lesquelles la croissance du PIB réel est bien plus faible
que celle ressortant des données officielles depuis 2008. Les estimations des services du FMI pour I'inflation provinciale moyenne sont utilisées pour mesurer I'inflation et déflater les variables nominales.
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ment, mais ils restent élevés dans les pays avancés et ne

devraient pas baisser notablement en 2012-13.

e Aux Frats-Unis, le taux de chémage est tombé de
preés de 10 % en 2010 4 environ 8 % récemment, et
il devrait rester & ce niveau jusqu’a la fin de 2013. Ce-
pendant, cette baisse s'explique en grande partie par
'augmentation peu soutenue de la population active
jusqu’a la fin de 2011. En outre, plus de 40 % des
chémeurs sont sans travail depuis plus de six mois.
En Europe, il est prévu que plus d’un actif sur 10
sera au chomage jusqu'a la fin de 2013; en Grece et
en Espagne, le ratio est de 1 sur 4. De maniére plus
générale, presque la moitié des jeunes actifs sont sans
travail dans la périphérie de la zone euro. Comme
aux Frats-Unis, le nombre de chémeurs de longue
durée a aussi augmenté fortement, ce qui accroit le
risque d’hystérésis et d’atrophie des qualifications.

o Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, les taux de chdmage varient largement. Les
taux sont trés élevés dans les pays qui ont été touchés
par la crise, comme de nombreux pays d’Europe cen-
trale et orientale et quelques pays de la Communauté
des états indépendants, mais relativement faibles
dans la plupart des pays en développement d’Asie et
d’Amérique latine. Les taux de chémage devraient
rester élevés dans la région du Moyen-Orient et de
PAfrique du Nord, principalement dans les pays im-
portateurs de pétrole. Ces pays font face a plusieurs
problémes — des changements politiques majeurs,
des besoins sociaux liés & 'augmentation rapide de la
population, la baisse des recettes touristiques — qui
pesent sur les perspectives de lemploi & court terme.
Etant donné le ralentissement de I'activité mondiale

et labondance des capacités inutilisées dans de nom-

breux pays avancés, l'inflation a reculé (graphique 1.10,

plages 1 et 2). Dans les pays avancés, le repli des cours

des produits de base a ramené I'inflation globale &
environ 1%2 % en juillet 2012, contre plus de 3 % fin

2011. Linflation hors alimentation et énergie est restée

stable aux environs de 1%2 %. Dans les pays émergents

et les pays en développement, I'inflation globale a

diminué de pres de 2 points de pourcentage, pour séta-

blir juste au-dessous de 5%2 %, au deuxi¢me trimestre
de 2012; I'inflation hors alimentation et énergie a fléchi
aussi, mais dans une moindre mesure. Un nouveau
recul de I'inflation est prévu dans les pays avancés, avec
une inflation globale voisine de 134 % en 2013. Dans

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.10. Inflation mondiale
(Variation sur 12 mois de I'indice des prix a la consommation,
sauf indication contraire)

Linflation globale a reculé partout, du fait de la baisse des cours des produits de base. Dans
les pays émergents et les pays en développement, I'inflation hors alimentation et énergie a
baissé aussi. Dans les pays avanceés, elle est restée stable, autour de 1%2 %. L'évolution des
prix du logement diverge de plus en plus d’un pays a I'autre. Dans plusieurs pays avancés de
plus petite taille et dans un certain nombre de pays émergents et de pays en développement,
il subsiste des pressions a la hausse, bien que les prix soient déja élevés.
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Sources : Haver Analytics; calculs des services du FMI.
'Pays ayant enregistré un emballement puis un eﬁondre[nent des prix : Afrique du Sud,
Bulgarie, Croatie, Chypre, Danemark, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande, France,
Gréce, Islande, Irlande, Italie, Lettonie, Lituanie, Malte, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas,
Pologne, République slovaque, République tcheque, Royaume-Uni, Russie, Slovénie,
Turquie et Ukraine.
*Pays ol subsistent des pressions a la hausse sur les prix : Australie, Autriche, Belgique,
Canada, Colombie, Chine, Hongrie, Inde, Israél, Malaisie, Norvege, Philippines,
RAS de Hong Kong, Serbie, Singapour, Suede, Suisse et Uruguay.
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les pays émergents et les pays en développement, I'infla-
tion globale devrait plus ou moins stagner.

Ces prévisions d’inflation reposent sur des cours des
produits de base plus ou moins inchangés, mais la forte
hausse des prix de 'alimentation est de plus en plus
préoccupante (voir le dossier spécial et 'encadré 1.5).
Jusqu'a présent, cette hausse ne concerne pas toutes les
principales cultures vivriéres, contrairement a ce qui
s était passé en 2007-08. Comme examiné plus en dé-
tail ci-dessous, la politique monétaire ne doit pas réagir
a des hausses de I'inflation globale liées aux prix de
l'alimentation & moins qu'il 0y ait des risques considé-
rables d’effets secondaires sur les salaires. Les pouvoirs
publics devront peut-étre renforcer des mesures sociales
ciblées et adopter d’autres mesures budgétaires (par
exemple, réduire les taxes sur I'alimentation) lorsqu’ils
en ont les moyens. Par ailleurs, les pays devraient éviter
de restreindre les exportations, car de telles restrictions
aggraveraient les hausses des prix et les perturbations
de l'offre. A plus long terme, il est nécessaire d’opérer
des réformes de plus large portée pour réduire la volati-
lité des prix mondiaux de I'alimentation.

Les perspectives sont plus incertaines

Les risques auxquels sont exposées les prévisions
des PEM ont augmenté notablement et semblent au-
jourd’hui plus élevés que dans les éditions d’avril 2012
et de septembre 2011 des PEM, dont les hypotheses et
donc les projections de croissance pour les pays avancés
se sont avérées trop optimistes. Bien que les méthodes
standard d’évaluation du risque indiquent que les
risques de dégradation sont bien plus élevés aujourd’hui
qu’ils ne I'étaient il y a quelques mois, les possibilités
que les résultats soient meilleurs que prévu semblent
plus fortes aussi, quoique dans une moindre mesure.
Cela s'explique peut-étre par le fait que de nombreux
opérateurs de marché ont une vue bimodale des pers-
pectives mondiales : la reprise pourrait étre freinée si
les dirigeants européens et américains ne répondent
pas aux attentes, mais elle pourrait aussi étre plus
vigoureuse s'ils tiennent leurs promesses. Les risques &
court terme les plus importants,  savoir une escalade
de la crise dans la zone euro et 'inaction budgétaire
aux Erats-Unis, sont quantifiés et examinés 4 l'aide de
scénarios. En outre, la présente section examine divers

risques et scénarios & moyen et 4 long terme.
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Les risques d’un sérieux ralentissement
de I'économie mondiale sont alarmants

Selon le graphique en éventail standard des PEM,
Pincertitude entourant les perspectives a augmenté
considérablement (graphique 1.11, plage 1)!. Les
prévisions de croissance des PEM sont aujourd’hui de
3,3 % et de 3,6 % pour 2012 et 2013, respectivement,
soit un peu moins qu'en avril 2012. La probabilité
que la croissance mondiale tombe au-dessous de 2 %
en 2013, ce qui correspondrait 4 une récession dans
les pays avancés et & un sérieux ralentissement dans
les pays émergents et les pays en développement,
est montée A environ 17 %, contre environ 4 % en
avril 2012 et 10 % (pour la prévision 4 un an) pendant
la période tres incertaine de septembre 2011.

Le modele de projection mondial (Global Projec-
tion Model, GPM) des services du FMI utilise une
méthode totalement différente pour évaluer les risques,
mais il confirme que les risques de récession dans les
pays avancés (avec pour conséquence un sérieux ralen-
tissement dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement) sont alarmants (graphique 1.12, plage 1).
Pour 2013, les estimations du mod¢le indiquent que
les probabilités de récession sont d’environ 15 % aux
Etats-Unis, de plus de 25 % au Japon et de plus de
80 % dans la zone euro.

Scénarios de risque a court terme

Comme déja noté, les risques immédiats ont trait
aux hypothéses concernant la crise de la dette souve-
raine dans la zone euro et le budget des Etats-Unis,
qui pourraient peser sur les perspectives de croissance.
Par ailleurs, les prix du pétrole pourraient de nouveau

monter en fleche.

Une nouvelle aggravation
de la crise dans la zone euro

La crise dans la zone euro pourrait de nouveau
sintensifier. Le programme OMT réduira avec le plus
grand succes les risques résultant des doutes autopro-
ducteurs des marchés quant a la viabilité de I'union
économique et monétaire (UEM) s'il est mis en ceuvre

Pour des détails sur I'établissement du graphique en éventail,
y compris 'examen du rdle des différents facteurs, voir Elekdag et
Kannan (2009).



résolument. Cependant, il subsiste de sérieux pro-
blémes en dehors de ce filet de sécurité — ceux posés
par exemple par la montée des tensions sociales et la
saturation de 'ajustement qui suscitent des doutes
en ce qui concerne ['ajustement dans les pays de la
périphérie, ou par les doutes entourant la volonté des
autres pays d’approfondir I'intégration.

Le scénario pessimiste qui est établi pour notre ana-
lyse utilise le modéle monétaire et budgétaire intégré
mondial des services du FMI (Global Integrated Mone-
tary and Fiscal Model, GIMF) pour examiner les impli-
cations d’une aggravation des problémes souverains et
bancaires dans la zone euro. Dans ce scénario, contraire-
ment aux prévisions des PEM et au scénario de référence
du GFSR, les dirigeants européens ne renforcent pas
leur politique économique, comme expliqué plus en
détail dans le scénario des politiques faibles du GFSR
d’octobre 2012. La fragmentation financiére se renforce
et prend racine, les déficits de fonds propres dans les
systémes bancaires augmentent et la crise des comptes
de capitaux a 'intérieur de la zone euro déborde de plus
en plus sur 'extérieur de la zone. Ce scénario inclut les
chocs ci-aprés par rapport 4 la prévision des PEM (gra-
phique 1.13) : une baisse du crédit, principalement dans
la périphérie de la zone euro; une hausse des primes de
risque souverain dans la périphérie; une légere baisse
des primes pour les pays du cceur de la zone, qui pro-
fitent d’une fuite vers les valeurs sfires; un rééquilibrage
budgétaire encore plus important dans la périphérie; et
des augmentations des primes de risque des entreprises
pour tous les pays avancés et pays émergents (y compris
hors Europe). Il est supposé que la fuite des capitaux en
dehors de la zone euro et des pays émergents profite aux
Ertats-Unis, dont la prime de risque souverain diminue.
La politique monétaire est limitée par la borne limitant
4 zéro les taux d’intérét nominaux dans les pays avancés,
qui, suppose-t-on, ne prennent pas d’autres mesures non
conventionnelles d’assouplissement. Par contre, il est
supposé que les pays émergents relichent leur politique
monétaire tandis que la croissance et I'inflation dimi-
nuent, ce qui réduit considérablement les effets du choc
extérieur sur leurs économies.

Dans ce scénario, la production dans les pays du
coeur de la zone euro diminuerait d’environ 134 % par
rapport aux projections des PEM en un an; dans la
périphérie, la baisse serait voisine de 6 %. Les pertes de
production dans les pays non européens avoisineraient

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.11. Incertitude entourant
les perspectives de I’économie mondiale

Les facteurs d’incertitude entourant les projections des PEM ont augmenté, comme en
témoignent les indicateurs de marché, et restent orientés a la baisse. Les cours du pétrole
et I'inflation sont des facteurs négatifs, tandis que les prix des options du S&P 500 et les
écarts de taux d’intérét sont des facteurs positifs.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; marché des options de Chicago; Consensus
Economics; estimations des services du FMI.

'Ce graphique en éventail indique I'incertitude entourant la prévision centrale des PEM avec
des intervalles de confiance de 50, 70 et 90 %. L'intervalle de confiance de 70 % inclut
I'intervalle de confiance de 50 %, et I'intervalle de confiance de 90 % inclut les intervalles
de confiance de 50 et 70 %. Pour des détails, voir I'appendice 1.2 de I'édition d’avril 2009
des Perspectives de I'économie mondiale.

*Pour I'inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé, puisqu’il s’agit de
risques de révision a la baisse de la croissance. )

°PIB : dispersion des prévisions du PIB pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis,
France, Italie, Japon et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, I'Inde et le Mexique. VIX : indice
de volatilité du marché des options de Chicago. Ecart de taux : dispersion des écarts entre
taux longs et courts implicites dans les prévisions des taux d’intérét pour I'Allemagne,

les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-Uni. Pétrole : dispersion des prévisions a un an pour
le cours du West Texas Intermediate. Les prévisions sont tirées des enquétes de Consensus
Economics.
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Graphique 1.12. Récessions et risques de déflation

Les risques d’une récession prolongée et d’une déflation soutenue sont élevés dans la zone
Europe, notamment dans les pays de la périphérie. Le risque de déflation demeure
un probléme au Japon. Dans les autres régions, les risques sont minimes.
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Source : estimations des services du FMI.

'Pays émergents d’Asie : Chine, Corée, Hong Kong (RAS de), Inde, Indonésie, Malaisie,
Philippines, Singapour, Taiwan (province chinoise de) et Thailande; Amérique latine : Brésil,
Chili, Colombie, Mexique et Pérou; autres pays : Afrique du Sud, Argentine, Australie,
Bulgarie, Canada, Danemark, Estonie, Israél, Nouvelle-Zélande, Norvege, République
tcheque, Royaume-Uni, Russie, Suéde, Suisse, Turquie et Venezuela.

*Pour des détails sur I'établissement de cet indicateur, voir Kumar (2003) ainsi que Decressin
et Laxton (2009). L'indicateur est élargi de maniére a inclure les prix du logement.
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1-1% %. Le chapitre 2 fournit davantage de détails
pour les différentes régions.

Une politique économique plus énergique
que prévu dans la zone euro

Ce deuxi¢me scénario du GIMF suppose que les di-
rigeants nationaux donnent suite aux derni¢res mesures
prises par la BCE en adoptant une démarche plus pré-
ventive en matiere d’ajustement interne et de réforme
de TUEM. Les détails sont examinés dans le scénario
des politiques complétes du GFSR d’octobre 2012. Ce
scénario exige de renforcer la crédibilité en s'engageant
résolument 2 appliquer les plans déja arrétés. Les diri-
geants doivent dégager un appui politique a la mise en
commun de la souveraineté qu’'une union monétaire
plus complete implique. Ce scénario prévoit qu'ils
érablissent rapidement une feuille de route en vue de
Iétablissement d’une union bancaire et d’une intensi-
fication de l'intégration budgétaire, et qu'ils prennent
rapidement des mesures importantes. Parmi les possibi-
lités d’action figurent la mise en place d’'un mécanisme
de traitement des banques avec des garanties communes
ou d’un dispositif paneuropéen de garantie des dépdts
(dans les deux cas, de solides propositions doivent
encore étre énoncées), ainsi que des mesures concrétes
d’intégration budgétaire. Dans ce scénario (gra-
phique 1.13), la zone euro commence 4 se réintégrer
tandis que la crédibilité de I'action des pouvoirs publics
est rétablie et que les fuites de capitaux sinversent. Par
rapport aux prévisions des PEM et au scénario de réfé-
rence du GFSR, le crédit augmente d’environ 225 mil-
liards d’euros et les écarts de taux souverains diminuent
d’environ 200 points de base en 2013 dans la périphérie
de la zone euro. La croissance reprend dans la périphérie
et saccélere dans les pays du cceur de la zone. Les écarts
de taux des obligations des entreprises diminuent de
50 points de base dans les autres pays avancés et de 100
points de base dans les pays émergents. La production
serait supérieure d’environ ¥2—1 % dans un délai d’'un
an dans la plupart des autres régions du monde.

Le plafond de la dette et le précipice

budgétaire aux Etats-Unis

Le précipice budgétaire aux Etats-Unis pourrait
entrainer un durcissement bien plus marqué de la
politique budgétaire (d’environ 3 % du PIB) qu’il
n'est supposé dans les projections des PEM. Selon un



récent rapport de contagion (FMI, 2012e), si ce risque
se matérialise et que la forte contraction budgétaire se
prolonge, I'économie américaine pourrait tomber dans
une véritable récession. Les répercussions a 'échelle
mondiale seraient amplifiées par des effets de confiance
négatifs, y compris, par exemple, une baisse mondiale
des cours des actions. Il est plus difficile de modéliser ce
qui se passerait si le plafond de la dette était atteint. Du
fait des retards politiques avant le délai précédent, a I'éeé
2011, les agences de notation ont abaissé la note des
Etats-Unis, avec pour conséquence de fortes turbulences
sur les marchés. Au stade actuel, les marchés semblent
considérer le précipice budgétaire comme un risque
extréme, étant donné que le Congres a fini dans le passé
par atteindre un compromis permettant de résoudre de
telles situations aux enjeux considérables. Cependant,
cela implique que, si ce risque se matérialisait bel et
bien, la confiance serait fortement ébranlée et ce choc
se propagerait rapidement aux marchés financiers dans
le reste du monde. Il est & noter que des risques d’'un
désengagement budgétaire soudain existent aussi au
Japon : cependant, s'ils se matérialisent, ils auront pro-
bablement des répercussions qui ne sont pas aussi im-
portantes que celles du précipice budgétaire américain.

Une nouvelle flambée des prix du pétrole

Si le scénario négatif européen ou américain se ma-
térialisait, il est probable que les prix du pétrole baisse-
raient considérablement. Mais il existe aussi un risque
important qu'une exacerbation des tensions géopo-
litiques les fasse monter. Dans I'édition d’avril 2012
des PEM figurait un scénario incluant des perturba-
tions de loffre de pétrole, selon lequel une hausse de
50 % des prix du pétrole due & une diminution de
loffre entrainerait une baisse de 1 % 4 12 % de la
production dans de nombreuses parties du monde. La
plus récente distribution des prix des options pour le
pétrole — qui présente une dissymétrie a la hausse, ce
qui implique une dissymétrie  la baisse pour la distri-
bution de la croissance mondiale — semble indiquer
que ce scénario reste d’actualité pour 'économie mon-
diale (graphique 1.11, plage 2).

Scénarios de risque a moyen terme

Un grand nombre de risques et de scénarios
peuvent étre envisagés a moyen terme. La présente
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Graphique 1.13. Scénarios optimiste et pessimiste

(En pourcentage ou Ecart en point par rapport
au scénario de référence des PEM)

Le modéle monétaire et budgétaire intégré mondial (GIMF) est utilisé pour examiner un
scénario ol I'action des pouvoirs publics ne peut initialement éviter une aggravation de la
crise souveraine et bancaire dans la zone euro, ainsi qu'un scénario ot elle atténue
rapidement les difficultés actuelles. Les pays de la zone euro sont répartis en deux
catégories : ceux ayant de gros problémes de viabilité budgétaire («périphérie») et ceux dont
les problémes de viabilité budgétaire sont moins graves («coeur»).

Le scénario «aggravation de la crise» (en rouge) suppose que les dirigeants tardent a prendre
des mesures suffisantes pour éviter une forte aggravation des tensions financiéres. En
conséquence, le désendettement des banques de la zone euro entraine une nette contraction
du crédit dans la périphérie, mais une contraction plus modérée ailleurs. Le crédit dans la
périphérie tombe 475 milliards d'euros au-dessous du niveau de référence des PEM en
2013, et celui dans le coeur de la zone, de 50 milliards d'euros. Les craintes concernant la
viabilité des finances publiques font augmenter les écarts de taux souverains dans la
périphérie de 350 points de base en 2013; cependant, des mesures ultérieures entrainent
une baisse de ces €carts, qui retrouvent le niveau de référence en 2016. Il est supposé que
la prime de risque souverain des pays du coeur de la zone diminue de 50 points de base en
2013 du fait d'un repli sur la qualité dans la zone euro. Les pays de la périphérie sont forcés
de concentrer davantage leur rééquilibrage budgétaire en début de période (en moyenne

2 points de PIB supplémentaires en 2013). Il est supposé aussi que ces craintes débordent
sur toutes les autres régions : les primes de risque des entreprises augmentent de 50 points
de base dans les pays avancés et de 150 points de base dans les pays émergents et les
pays en développement en 2013. Les fuites de capitaux devraient profiter aux Etats-Unis,
dont la prime de risque diminue de 50 points de base en 2013. La politique monétaire est
entravée par la borne qui limite a zéro les taux d'intérét dans les pays du G-3 (Etats-Unis,
Japon, zone euro), alors qu'ailleurs la politique monétaire se détend pour atténuer les effets
de la hausse des primes de risque sur les taux d'intérét du marché.

Dans un scénario ot I'action des pouvoirs publics peut atténuer les tensions (en bleu), le
crédit dans la zone euro progresse par rapport au scénario de référence et les écarts de taux
souverains diminuent. Dans la périphérie, le crédit augmente d'environ 225 milliards d'euros
par rapport au scénario de référence, et les écarts de taux souverains diminuent d'environ
200 points de base en 2013. Les écarts de taux des entreprises baissent de 50 points de base
dans les autres pays avancés et de 100 points de base dans les pays émergents en 2013.

m Scénario 1 : scénario pessimiste
B Scénario 2 : scénario optimiste

- 1. Variation du PIB aprés un an -4

1 1 1 1 1 1 1
—6
Etats-Unis Coeur ZE' Périphérie  Japon Pays  Amérique MOAN AfSS
ZE? émergents latine
d'Asie
- 2. Variation de I'inflation aprés un an - 06
- 04
- 02
0,0
-0,2
0,4
-0,6
1 1 1 1 1 1 1 _0 8
Etats-Unis Coeur ZE' Périphérie  Japon  Pays  Amérique MOAN AfSS ’
ZE? émergents  latine
d'Asie
Source : simulations du GIMF.
Note : ZE = zone euro; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord;
AfSS = Afrique subsaharienne.
'Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Estonie, Finlande, France, Luxembourg, Malte,
Pays-Bas, République slovaque et Slovénie.
2Espagne, Gréce, Irlande, ltalie et Portugal.
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section porte sur deux scénarios de risque spécifique
et un scénario de risque général qui semblent perti-
nents au stade actuel. Les scénarios de risque spéci-
fique se rapportent aux bilans gonflés des banques
centrales et 4 'endettement public élevé : ils touchent
directement les politiques monétaires et budgétaires
dans les pays avancés. Le scénario de risque général
repose sur une croissance mondiale plus faible &
moyen terme. Cela ressemble & ce qui sest passé
apres les chocs des années 70, mais cette fois-ci sous
Ieffet d’autres chocs et défaillances — et, pour les
pays avancés, cela est similaire & I'expérience du Japon

apres le milieu des années 90.

Risques liés aux bilans gonflés des banques centrales

Le fait que les vastes acquisitions d’actifs par les
banques centrales puissent déboucher sur une hausse
de la masse monétaire et donc de I'inflation est préoc-
cupant (graphique 1.5, plage 3). Cependant, comme
indiqué dans les éditions antérieures des PEM, d’un
point de vue technique, ce n'est pas inévitable. Les
banques centrales disposent de suffisamment d’ins-
truments pour absorber les liquidités qu’elles créent,
notamment en vendant les actifs qu’elles ont achetés,
en recourant de nouveau a des échéances tradition-
nellement courtes pour se refinancer, en relevant leurs
taux créditeurs et en vendant leurs propres titres. Par
ailleurs, en principe, les pertes des banques centrales
n'ont pas d'importance : leurs créanciers sont des
détenteurs de monnaie et des banques détentrices des
réserves, qui ne peuvent demander d’étre payés avec
une autre forme de monnaie?. Cependant, il est fort
possible que la réalité soit différente. Une loi nationale
pourrait considérer ces pertes comme un signe que la
banque centrale opere en dehors de son mandat, ce
qui pourrait étre préoccupant si, en conséquence, on
cherchait 4 limiter 'indépendance opérationnelle de
la banque centrale. Dans le méme ordre d’idées, les
agents économiques pourraient commencer 4 douter
de la capacité des banques centrales a combattre I'infla-
tion. Deux scénarios viennent a Uesprit :

o Il est possible que les pouvoirs publics perdent la
maitrise des déficits et des dettes publics, et que, en

2Les fonds propres des banques centrales sont 2 de nombreux
égards un chiffre arbitraire, comme I'illustrent bien les bilans élevés
des banques centrales qui interviennent sur les marchés des changes

(graphique 1.5, plage 4).
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conséquence, ils sappuient sur les banques centrales
pour mener une politique plus expansionniste en
vue d’éroder la valeur réelle de la dette via I'infla-
tion. De méme, les pertes sur les titres publics

des Etats-Unis, du Japon et de la zone euro (G-3)
pourraient inciter les banques centrales ou les fonds
souverains des pays émergents  acheter un moins
grand nombre de ces actifs, au profit de meilleurs
placements locaux, ce qui provoquerait une forte
dépréciation des monnaies des pays du G-3.

e Les pouvoirs publics pourraient A tort estimer que
les pertes enregistrées sur les bilans des banques cen-
trales sont nocives pour leur économie. En consé-
quence, les banques centrales pourraient étre plus
hésitantes 2 relever leurs taux d’intérét, parce que
cela réduirait la valeur de marché de leurs avoirs.

La simple apparition de cette hésitation pourrait
faire en sorte que les agents privés s'attendent a une
hausse de l'inflation.

Risques liés aux dettes publiques élevées

Les dettes publiques ont atteint un niveau tres élevé,
et d’aprés les données du passé, il faudra de nombreuses
années pour les réduire de maniere notable (voir cha-
pitre 3). Les risques liés 2 la dette publique ont plusieurs
aspects. Premiérement, lorsque la production mondiale
se situe & son niveau potentiel ou au-dessus, une dette
publique élevée peut faire monter les taux d’intérée réels
mondiaux, ce qui évince le capital et réduit la produc-
tion 4 long terme®. Deuxi¢émement, le cotit du service
de la dette peut entrainer des hausses des imp6ts ou des
réductions de 'investissement dans les infrastructures
qui réduisent l'offre. Troisiemement, la dette publique
élevée d’un pays peut faire monter sa prime de risque
souverain, avec diverses conséquences allant d’'une
marge de manceuvre limitée pour mener une politique
budgétaire anticyclique (comme en témoignent les pro-
blémes actuels dans la périphérie de la zone euro)  une
inflation élevée ou une défaillance pure et simple dans
le cas de trés fortes hausses des primes de risque.

Selon les simulations du GIME, une hausse d’en-
viron 40 points de pourcentage du PIB de la dette
publique des pays du G-3 fait monter les taux d’in-

3Voir, par exemple, Elmendorf et Mankiw (1999) pour un
examen des ouvrages spécialisés, ainsi que Kumar et Woo (2010)
pour des données récentes.



térét réels de pres de 40 points de base a long terme
(encadré 1.2). Cette simulation fait nécessairement
abstraction des avantages potentiels 4 long terme de la
relance budgétaire. Par exemple, la relance de 2009 a
probablement contribué 4 éviter une spirale déflation-
niste et une période prolongée de chdmage extréme-
ment élevé, des conditions macroéconomiques que les
modeles d’équilibre général tels que le GIMF ne sont
pas & méme de faire apparaitre. Dans cette optique,

la simulation indique que, 4 long terme, la hausse de
la dette réduit le PIB réel d’environ % % par rapport
A un scénario de référence ot la dette publique naug-
mente pas, en raison de l'effet direct de la hausse des
taux d’intérét sur investissement et de leffet indirect
via une hausse des impdts ou une baisse de I'investisse-
ment public. Les simulations du GIMF indiquent que
les effets négatifs seraient plus marqués dans les pays
du G-3, ol la production sétablirait 1 % au-dessous
des projections de référence. La perte de production a
moyen terme serait encore plus forte si, par exemple,
Iépargne diminuait plus que prévu en raison du
vieillissement de la population dans les pays avancés ou
si la structure de la consommation dans les pays émer-
gents ayant des taux d’épargne tres élevés salignait plus
rapidement que prévu sur celle des pays avancés.

Les scénarios qui comportent des dettes trés élevées
et des taux d’intérét réels élevés pourraient non seule-
ment se solder par un ralentissement de la croissance,
mais aussi présenter un risque plus élevé de défaillance
lorsque la dynamique des finances publiques est jugée
instable. Cette combinaison de dettes et de taux d’in-
térét réels élevés peut conduire & de mauvais équilibres,
lorsque les doutes quant 2 la viabilité d’une situation
budgétaire font monter les taux d’intérét & des niveaux

insoutenables.

Production potentielle décevante

et aversion croissante pour le risque

Au-dela du court terme, il se peut que la croissance de
la production soit décevante tant dans les pays avancés
que dans les pays émergents, quoique pour des raisons
différentes, avec pour conséquence un report général sur
les valeurs stires. Comme indiqué, les chiffres de crois-
sance ont déja décu a plusieurs reprises, y compris par
rapport aux projections des PEM de septembre 2011
et d’avril 2012. Ces résultats décevants pourraient étre

symptomatiques de problémes & moyen terme.

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Dans les pays avancés qui ont souffert de la crise
financiére, les perspectives en matié¢re d’emploi
restent sombres et bon nombre de travailleurs
pourraient finir par quitter la population active.
Les banques sont au milieu d’un processus diffi-
cile de désendettement et de renforcement de leur
modele de financement. Le niveau élevé de la dette
publique et, pour certains pays, des engagements
extérieurs pourrait signifier de nouvelles poussées
d’instabilité et une croissance généralement faible.
Les projections pour ces pays incluent déja des
estimations de la production potentielle révisées 2
la baisse par rapport 2 la tendance avant la crise,
généralement de 10 % ou plus (graphique 1.14,
plage 1). Cependant, la production pourrait étre
encore plus faible & moyen terme.

En réaction aux erreurs de prévision et aux chan-
gements de politique économique, les estimations
des niveaux de production & moyen terme des pays
émergents ont été révisées 4 la baisse (par rapport
aux estimations de septembre 2011) — d’environ

3 % pour le Brésil, 5 % pour la Chine et 10 % pour
I'Inde par exemple — et pourraient I'étre davantage
(graphique 1.14, plage 4). Lédition d’avril 2012
des PEM comportait déja un scénario pessimiste
incluant un fléchissement de la production poten-
tielle dans les pays émergents d’Asie. Etant donné
les chiffres décevants qui ont été enregistrés ailleurs
récemment, ce scénario est étendu aux autres pays
émergents. En fait, beaucoup de pays émergents
d’Asie et d’Amérique latine ont enregistré une crois-
sance supérieure a la moyenne sur 10 ans d’avant la
crise, et les services du FMI estiment que la crois-
sance pourrait encore étre aussi élevée, comme en
témoignent les estimations des écarts de production
des PEM qui font état de capacités inutilisées (gra-
phique 1.14, plage 1). Les observations du chapitre 4
justifient cet optimisme dans une certaine mesure :
les pays émergents et les pays en développement
semblent de plus en plus résilients, grice principale-
ment a une politique économique plus vigoureuse.
Cependant, ces observations donnent & penser que
des chocs moins fréquents sur le financement et les
termes de I'échange ont contribué aussi aux bons
résultats récents de ces pays, et la fréquence de ces
chocs pourrait augmenter de nouveau. Par ailleurs,

la croissance vigoureuse du crédit, qui a probable-
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Graphique 1.14. Production dans les pays émergents
et les pays en développement

La production dans les pays émergents et les pays en développement d’Asie et d’Amérique
latine est supérieure a la tendance d’avant la crise, mais les estimations des PEM pour les
écarts de production font encore apparaitre des capacités inutilisées. Les estimations de la
production @ moyen terme ont été revues a la baisse. Pour la Chine et I'Inde, la réduction atteint
5210 points d’ici 2016; pour I'ensemble des pays émergents et pays en développement, elle
avoisine 3¥2 points. Le dynamisme de I'activité dans de nombreux pays émergents et pays en
développement tient en partie a I'amélioration des politiques économiques et en partie a la
croissance élevée du crédit et a I'évolution favorable des termes de I'échange. Dans beaucoup
de pays, il sera difficile de maintenir la forte croissance du crédit sans affaiblir les bilans des
banques. En outre, I'amélioration des termes de I'échange pourrait étre plus limitée a I'avenir.
En conséquence, la production a moyen terme risque d’étre encore révisée a la baisse.

1. Production par rapport a la tendance d’avant la crise
= dans les estimations des PEM en 2012 - 12
- (en pourcentage du PIB potentiel ou du PIB tendanciel d’avant la crise) -

- Ecart PEM en 2012 -6
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Sources : FMI, International Financial Statistics; estimations des services du FMI.

'AfSS : Afrique subsaharienne; ALC : Amérique latine et Caraibes; AR : Argentine; BR : Brésil;
CEIl : Communauté des Etats indépendants; CN : Chine; CO : Colombie; ECO : Europe
centrale et orientale; HK : RAS de Hong Kong; ID : Indonésie; IN : Inde; MA : Malaisie;

PA : pays avancés; PDA : pays en développement d’Asie; PE : pays émergents; TR : Turquie.
?a tendance d’avant la crise est la moyenne géométrique de la croissance du PIB réel
entre 1996 et 2006

*Le crédit nominal est déflaté a I'aide des estimations des services du FMI pour I'inflation
provinciale moyenne.

“Par rapport aux PEM de septembre 2011.
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ment soutenu la demande, ne peut se poursuivre

au rythme actuel sans susciter des craintes quant a

la stabilité financiere dans bon nombre de ces pays

(graphique 1.14, plages 2 et 3). Bref, il pourrait

y avoir moins de capacités inutilisées cycliques et

moins de potentiel de croissance & moyen terme que

ne l'indiquent les projections des services du FMI.

Le scénario utilisé pour modéliser la baisse de la
production potentielle et les implications macroé-
conomiques mondiales est le modéle économique
mondial des services du FMI. Le graphique 1.15
présente les répercussions de révisions a la baisse de la
croissance 4 moyen terme d’environ % % aux Etats-
Unis, dans la zone euro et en Amérique latine, et
d’environ 1 % en Asie. Pendant la transition vers une
production d’équilibre plus faible, il y a un report vers
les actifs les plus liquides et les plus stirs — principa-
lement les espéces — en raison de 'assombrissement
des perspectives, et les primes de risque privées et
publiques augmentent temporairement. Dans ce scé-
nario, la croissance mondiale pour 2013-16 r’avoisine
que 2 % a 3 %, soit 1% 4 2 points de pourcentage
au-dessous de la prévision de référence des PEM. La
zone euro et le Japon connaitraient plusieurs années
de stagnation ou de récession, alors que les Etats-Unis
enregistreraient une croissance trés modeste. A terme,
les pays avancés auront la possibilité d’assouplir la
politique monétaire, car la borne du zéro n'est plus
contraignante, ce qui contribue 4 soutenir la crois-
sance vers la fin de I'horizon des PEM et & ramener
I'inflation vers son niveau de référence. Dans les pays
émergents d’Asie, la croissance serait plus proche de
5% a6 % que de 7 % a 8 %; en Amérique latine, elle
avoisinerait 2¥2 % plutot que 4 %, le fléchissement de
la croissance mondiale se traduisant par un affaiblisse-
ment marqué de la demande de produits de base. Le
cours du pétrole diminue d’environ 30 % aprés trois
ans, et les cours des produits de base non pétroliers
reculent d’environ 20 %. Ces baisses pésent sur la
croissance en Afrique et au Moyen-Orient. Lévolu-
tion dans le monde réel pourrait facilement étre bien
pire que ne 'indique le modeéle. La raison en est que le
modeéle ne tient pas compte des ramifications sociales
et politiques de la hausse du chomage, ni des chaines
de réactions négatives entre ['activité, les banques et
les pays qui peuvent étre provoquées par des chocs
d’envergure exceptionnelle.



Impératifs pour l'action des pouvoirs publics

Cing ans apres le début de la Grande Récession,
la reprise reste languissante et cahoteuse, et les pers-
pectives demeurent trés incertaines. Le chdmage
atteint un niveau inacceptable dans la plupart des pays
avancés, et, dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement, les travailleurs font face a des difficuleés
chroniques pour trouver un emploi formel. En dehors
de I'héritage de la crise, 'incertitude elle-méme va pro-
bablement peser sur la production (encadré 1.3).

Pour les dirigeants, il s'agit donc principalement
d’abandonner une approche marginaliste de I'élabo-
ration de la politique économique et de s'attaquer aux
nombreux risques pesant sur 'activité mondiale en
mettant en place des programmes vigoureux de rééqui-
librage budgétaire et de réformes structurelles & moyen
terme afin de rétablir la confiance. Dans la zone euro,
il faut aussi prendre des mesures pour résoudre la crise
actuelle et, & moyen terme, parachever 'UEM. Ce n'est
qu’apres avoir accompli des progres considérables sur
ces divers fronts que la confiance et la demande s’affer-
miront durablement dans les principaux pays avancés.
Les investisseurs seront rassurés que la dette publique
est un investissement sir et que les banques centrales
des pays avancés ont les moyens d’utiliser la politique
monétaire pour maintenir une inflation faible et éviter
de nouveaux épisodes d’instabilité financiére. Dans
les pays émergents et les pays en développement, les
dirigeants devront concilier deux priorités : d’'une part,
reconstituer leur marge de manceuvre pour préserver
Pamélioration durement acquise de la résilience de leur
économie aux chocs et, d’autre part, soutenir activité
intérieure face aux risques croissants de fléchissement

de la demande extérieure.

Résoudre la crise dans la zone euro

En dépit des progres accomplis, la crise dans la zone
euro sest aggravée. A moins que les mesures prises
récemment par la BCE soient suivies de mesures plus
préventives & d’autres niveaux, les prévisions des PEM
et le scénario de référence du GFSR pourraient de
nouveau s avérer trop optimistes, et la zone euro pour-
rait se retrouver dans le scénario des politiques faibles,
avec des conséquences néfastes pour le reste du monde.

Pour que les marchés croient  la viabilité de

I"'UEM, une action robuste sera nécessaire sur de
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Graphique 1.15. Scénario de croissance mondiale plus faible
(Pourcentage ou Ecart en points par rapport au scénario de référence)

Ce scénario utilise le modele de I'économie mondiale du FMI pour déterminer les implications
macroéconomiques mondiales d’un ralentissement de la croissance potentielle et d’'une
hausse temporaire des primes de risque. Pour les Etats-Unis et la zone euro, il suppose que
la croissance annuelle de la production potentielle est inférieure de 2 point au scénario de
référence sur I’horizon des PEM, alors que pour le Japon, la croissance est inférieure de

Y4 point au scénario de référence. Dans les pays émergents d’Asie, il est supposé que la
croissance potentielle est inférieure de 1 point au scénario de référence. Pour I'Amérique
latine et tous les autres pays, il est supposé que la croissance potentielle est inférieure de

¥, point au scénario de référence. Il faut attendre jusqu’au milieu de 2015 avant qu’il ne soit
évident que la croissance potentielle sera plus faible jusqu’a la fin de 2017. Pour les pays
avanceés, cela accroit les craintes concernant la viabilité de la dette, et les primes de risque
souverain augmentent de 50 points de base d’ici 2016 avant de revenir progressivement a
leur niveau de référence. Tandis que les primes de risque souverain augmentent, les pays
avancés durcissent progressivement leur politique budgétaire. Le solde budgétaire s’améliore
de 1 point du PIB d’ici 2016, puis retrouve progressivement son niveau de référence une fois
que le ratio dette/PIB diminue et que les primes de risque baissent. Dans les pays émergents
et les pays en développement, la détérioration des perspectives de croissance suscite des
craintes quant a la viabilité de certains investissements privés, et les primes de risque des
entreprises augmentent, surtout dans le secteur des biens échangeables. Dans ce secteur,
les primes de risque des sociétés culminent & plus ou moins 200 points de base au-dessus
du niveau de référence en 2016 dans les pays émergents d’Asie et a environ 150 points de
base au-dessus du niveau de référence en Amérique latine. Dans le G-3 (Etats-Unis, Japon,
zone euro), la politique monétaire est entravée par la borne qui limite & zéro les taux
d’intéréts directeurs nominaux. Pendant les quelques premiéres années, les taux d’intérét

ne peuvent pas du tout étre abaissés par rapport au scénario de référence, et au-dela, les
possibilités de détente ne sont que limitées.

La croissance du PIB dans toutes les régions est largement inférieure au niveau de référence
des PEM entre 2013 et 2016 (environ 2 points de moins pour la croissance mondiale en 2015).
A terme, les pays avancés pourront assouplir leur politique monétaire, ce qui soutiendra la
croissance vers la fin de I’horizon des PEM et raménera I'inflation plus pres du niveau de
référence. Le ralentissement de la croissance mondiale se traduit par un fléchissement de la
demande de produits de base, et le cours du pétrole baisse d’environ 30 % aprés trois ans,
alors que les cours des produits de base hors pétrole reculent d’environ 20 %.

Croissance du PIB
(en points)

2. Pays émergents et pays

1. Pays avancés |
en développement

1,0 - —— Etats-Unis Monde - T Amérique __ Eﬁqy:rgents ~15
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Inflation et cours des produits de base

3. Inflation hors alimentation 4. Cours des produits de base

et énergie (en pourcentage)
06— (enpoints) - - Cours des produits - 10
- Etats-Unis PED - - de base hors pétrole s
0,2 == Zone euro Japon- - = Cours du pétrole -

8!
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Source : estimations des services du FMI.

Note : PED = pays émergents et pays en développement; MOAN = Moyen-Orient et Afrique
du Nord; AfSS = Afrique subsaharienne.

"Hors Afrique du Sud.
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multiples fronts. Les pays en difficulté doivent pour-

suivre leur ajustement, et il faut apporter une aide

A ces pays et a leurs banques par l'intermédiaire du

FESF et du MES pour atténuer les probléemes de fi-

nancement et briser les chaines de réactions négatives

entre les pays et les banques. Entre-temps, 'engage-
ment pris par la BCE d’intervenir sur les marchés
secondaires par le biais de son programme OMT est
trés important face aux primes de risque élevées dues
aux problémes de convertibilité, et la politique moné-
taire doit étre trés accommodante pour soutenir la
demande. Les mesures anti-crise doivent reposer sur
la vision d’une union monétaire plus compléte, ainsi
que sur des progres relativement rapides et tangibles
vers cette union.

® Les partenaires de 'UE doivent soutenir les pays qui
operent un ajustement adéquat, mais qui restent
soumis 2 la pression des marchés. Bien que les pays
de la périphérie doivent continuer d’ajuster leur
solde budgétaire 4 un rythme qu’ils peuvent sou-
tenir, il est essentiel qu'ils puissent accéder au crédit
 un co(t raisonnable. Des ressources communes
peuvent étre fournies par le biais du FESF ou du
MES, et les pays dans le besoin doivent demander
ces ressources, en vue de préserver leur accés au
marché ou de le retrouver.

e Les injections directes de fonds propres dans les
banques sont essentielles pour réduire les chaines
de réactions négatives entre les banques et les pays
A court terme. A cet effet, il faut rendre le MES
opérationnel dés que possible et mettre en place
rapidement un mécanisme unique de surveillance
— une condition préalable pour que le MES prenne
des participations dans les banques — en donnant
suite 2 la proposition de la Commission européenne
en la mati¢re. Les banques viables doivent étre reca-
pitalisées, mais celles qui ne le sont pas doivent étre
restructurées ou liquidées, en partie pour réduire au
minimum les cotits budgétaires.

o Une structure intégrée de réglementation et de
surveillance — une union bancaire — est indis-
pensable pour le bon fonctionnement des marchés
financiers intégrés dans 'UEM. Cette union
devrait reposer sur quatre piliers : une surveillance
commune, une réglementation harmonisée, un
dispositif paneuropéen de garantie des dépots et

un mécanisme paneuropéen de traitement des

22 Fonds monétaire international | Octobre 2012

banques avec des garanties communes. Ces deux

derniers éléments sont fondamentaux et des pro-

positions en ce qui les concerne n'ont pas encore
été présentées.

Lintégration budgétaire offrirait des outils essen-
tiels & 'appui d’une union bancaire, améliorerait la
discipline budgétaire et faciliterait 'ajustement 2
des chocs idiosyncratiques tout en empéchant que
ces derniers deviennent systémiques. La priorité
immédiate est de mettre en place une garantie bud-
gétaire commune pour une union bancaire qui serait
axée sur un mécanisme unique de surveillance. De
maniére plus générale, le partage des risques bud-
gétaires fait partie intégrante d’une zone monétaire
commune. Cependang, il faut que le soutien mutuel
soit complété par des regles plus strictes et plus rigou-
reusement appliquées, ainsi que par une meilleure
coordination des politiques nationales, notamment
grice 4 approbation rapide et 4 la mise en ceuvre
judicieuse du pacte budgétaire (au niveau national).
I existe différents moyens de partager les risques ex
ante, mais toutes les approches profiteraient de I'éta-

blissement d’une feuille de route précise.

Reconstituer une marge de manceuvre budgétaire

Lajustement budgétaire est devenu nécessaire dans
de nombreux cas pour renforcer la confiance dans les
bilans souverains et dans bien d’autres cas parce que
les perspectives de croissance potentielle, et donc de
croissance des recettes, sont bien moins prometteuses
quelles ne I'étaient avant 2008. A moins que les pou-
voirs publics ne précisent comment ils ont I'intention
de procéder a I'ajustement nécessaire & moyen terme,
I'incertitude continuera de planer sur 'économie mon-
diale, avec des risques de dégradation de la production
et de lemploi & court terme.

Lajustement budgétaire devrait étre progressif et
soutenu, si possible, et accompagné de changements
structurels, car, inévitablement, il pése sur une de-
mande fragile. Les multiplicateurs budgétaires & court
terme ont peut-étre été plus élevés que prévu au
moment de la planification budgétaire (encadré 1.1).
Selon des études mentionnées dans des éditions pré-
cédentes des PEM, les multiplicateurs budgétaires
sont proches de 1 lorsque beaucoup de pays opérent
un ajustement en méme temps; notre analyse indique



que récemment les multiplicateurs ont peut-étre été
supérieurs 3 1 (encadré 1.1)4. D’autres raisons jus-
tifient d’éviter un ajustement brutal : les problémes
budgétaires peuvent trouver leur source dans des pro-
blémes structurels dont la résolution prend du temps,
et de fortes compressions des dépenses ou hausses des
imp6ts peuvent déclencher des cercles vicieux de baisse
de l'activité et de hausse des ratios d’endettement, qui
finissent par miner le soutien politique 4 'ajustement.
D’apres les données du passé, une démarche progres-
sive et durable, accompagnée de changements structu-
rels, semble offrir les meilleures chances de succes étant
donné les contraintes actuelles (chapitre 3).

Pour gagner en crédibilité, les pouvoirs publics
doivent s'engager 4 prendre des mesures et a atteindre
des objectifs & moyen terme sur lesquels ils ont
effectivement prise. Ils doivent clairement expliquer
comment ils réagiront & des revers tels qu'un ralentis-
sement inattendu de l'activité ou une hausse du colit
de financement. Sauf dans les pays qui ont de graves
problémes de financement, il convient de laisser libre
jeu aux stabilisateurs automatiques. Les prévisions
budgétaires doivent reposer sur des hypothéses réalistes
quant a leffet négatif & court terme de I'ajustement sur
la production et 'emploi. De méme, les projections
des ratios d’endettement doivent étre fondées sur des
hypothéses réalistes, et non optimistes, concernant la
croissance potentielle et les taux d'intérét. Bref, la poli-
tique budgétaire doit étre transparente, réaliste et pré-
visible, et, bien qu'elle doive étre axée sur des objectifs
4 moyen terme, elle doit étre un facteur stabilisateur
face a des ralentissements ou des expansions a court
terme. Il y a des analogies évidentes avec la conduite
d’une politique monétaire efficace.

Lajustement budgétaire prévu dans les pays avancés
est considérable & court terme. Les principales carences
de l'action des pouvoirs publics, qui sont examinées
plus en détail dans Iédition d’octobre 2012 du Moni-
teur des finances publiques, ont trait a la nécessité de
sengager plus vigoureusement & mettre en place un
cadre budgétaire sain :

o Pour ancrer les attentes des marchés, les dirigeants
doivent établir un programme suffisamment détaillé
de réduction de 'endettement & moyen terme, qui

“4Voir, par exemple, le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2010 des
Perspectives de I'économie mondiale.
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doit étre appuyé par une législation ou un cadre
budgétaire contraignant. Parmi les pays avancés, les
Etats-Unis n'ont pas de programme de ce type, et

le programme & moyen terme du Japon doit étre
renforcé, en dépit de I'adoption & point nommé par
le parlement du doublement de la taxe sur la consom-
mation. Les autorités américaines doivent maintenant
d’urgence prendre des mesures a I'égard du plafond
de la dette et du précipice budgétaire, faute de quoi
la croissance souffrirait gravement & court terme; les
autorités japonaises doivent aussi approuver rapide-
ment le financement du budget de I'exercice.

Les pays devraient freiner bien davantage la crois-
sance des dépenses liées au vieillissement de la
population — une question qu’ils ne peuvent éviter
éternellement —, parce que cela peut améliorer
grandement la dynamique de la dette sans entraver
fortement la demande A court terme.

Davantage de pays doivent définir des objectifs
structurels ou corrigés des variations cycliques, et
établir des plans d’urgence qui leur permettraient
de faire face a des chocs. Les stabilisateurs auto-
matiques et la politique monétaire, y compris des
mesures non conventionnelles ou visant & améliorer
la répercussion de taux directeurs déja faibles sur la
demande, doivent constituer la premiére ligne de
défense contre des chocs. Mais il se peut que ce ne
soit pas suffisant. Si la croissance tombait largement
au-dessous des projections des PEM, les pays dis-
posant d’'une marge de manceuvre devraient lisser
I'ajustement prévu sur 2013 et au-dela.

Les pays émergents et les pays en développement
affichent généralement une dette publique bien plus
faible que les pays avancés et 'ajustement budgétaire
y est donc moins urgent, mais ils devraient quand
méme se reconstituer une marge de manceuvre. Les
déficits sont sensiblement plus élevés qu'avant 2008,
méme dans les pays qui n'ont pas été touchés par

la crise. Ces pays ont généralement enregistré une
reprise relativement rapide et le niveau de 'activité
y est supérieur 2 la tendance d’avant la crise. Il est
donc opportun maintenant pour ces pays de réé-
quilibrer leur budget afin de retrouver toute leur
flexibilité au cas ot ils devraient faire face a des im-
prévus. Ils devraient laisser 4 la politique monétaire
la tAche de soutenir la demande face & une conjonc-

ture extérieure plus défavorable que prévu.
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Parmi les grands pays émergents, un effort plus
prononcé est nécessaire en Inde, en Russie et & moyen
terme en Turquie. La situation de la Chine, qui
connait un ralentissement aussi, est différente pour
deux raisons : premié¢rement, les autorités cherchent
a rééquilibrer la croissance économique au profit de
la consommation, ce qui exige de développer les pro-
grammes d’aide sociale, et deuxitmement, il y a moins
de place pour une croissance du crédit, parce que 'éco-
nomie digere encore le crédit abondamment débloqué
en réaction a la Grande Récession. De méme, les prin-
cipaux pays exportateurs de pétrole augmentent aussi
leurs dépenses pour répondre aux besoins sociaux, ce
qui contribue A rééquilibrer la demande mondiale. A
moyen terme, toutefois, ces pays devront ramener la

croissance des dépenses 4 des niveaux plus soutenables.

Soutenir I'ajustement avec des liquidités

Dans de nombreux pays avancés, il reste essentiel
de fournir des liquidités abondantes, étant donné la
faiblesse de la demande et les trés longues périodes
d’exécution de 'ajustement budgétaire, financier et
structurel. Les autorités prudentielles doivent veiller
4 maitriser les risques qui pourraient résulter de la
période prolongée de rendements faibles et d’acces
exceptionnellement facile au financement de la banque
centrale. Un crédit bon marché encourage une prise de
risque excessive et offre aussi aux banques des options
faciles pour remettre & plus tard une restructuration
souhaitable. A terme, il se peut que des taux d’intérét
tres faibles altérent 'efficience de l'investissement de
I'épargne, qui est une fonction fondamentale du sys-
teme financier. Des programmes crédibles d’ajustement
budgétaire 4 moyen terme et une restructuration du
systéme bancaire constituent un soutien extrémement
précieux a objectif de la politique monétaire de main-
tenir les anticipations inflationnistes bien ancrées a un
bas niveau tout en préservant la stabilité financiére.

Nombreux sont ceux qui s'inqui¢tent du fait que
la relance monétaire n’atteigne pas tous les marchés
de maniére égale. Les ménages et les petites entre-
prises ont du mal a obtenir des préts bancaires, alors
que les grandes entreprises payent des taux au plus
bas sur les marchés obligataires. Dans la zone euro,
les préts bancaires chutent dans la périphérie, mais

augmentent encore en Allemagne. Les variations des
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primes de risque des emprunteurs en réaction aux

fluctuations de la situation économique et le durcis-

sement des politiques de prét des banques en réaction
aux tensions sur les fonds propres et le financement
jouent des rdles importants. Cependant, le fait que
les conditions de financement varient largement ne
signifie pas que la politique monétaire ne fonctionne
pas. Les mesures prises par les banques centrales ont
permis d’éviter de pires résultats. Dans certains pays
de la zone euro, comme la France et I'Italie, le crédit
se porte mieux pendant la reprise actuelle que lors de
la reprise apreés 1993, en dépit d’une baisse bien plus

marquée de la production (graphique 1.16, plages 3

36). Il en va de méme en comparaison avec le crédit

américain aprés 1989 (graphique 1.16, plages 1 et 2).

De maniére plus générale, 'injection de liquidités a

permis d’éviter un effondrement des systémes ban-

caires dans les pays de la périphérie.

Les besoins particuliers en matiére de politique
monétaire varient d’un pays a autre. Dans beaucoup
de pays avancés, la politique monétaire devrait rester
trés accommodante, étant donné que les anticipations
inflationnistes sont bien ancrées, que I'inflation globale
et l'inflation hors alimentation et énergie reculent, et
que Pactivité se situe généralement bien en deca de
son potentiel. Les dirigeants devraient continuer de
chercher & réduire les primes de risque et d’améliorer la
répercussion de la politique monétaire sur I'économie
réelle, en intervenant directement sur les marchés d’ac-
tifs importants ou en prenant des mesures qui encou-
ragent les banques 4 accorder des préts, comme I'a fait
la Banque d’Angleterre avec son plan de financement
pour le crédit. Les besoins particuliers des grands pays
ou groupes de pays sont les suivants :

o La Réserve fédérale a adopté récemment des mesures
énergiques pour détendre la situation monétaire et
financiére, face & un chémage élevé et 4 une infla-
tion globale qui devrait tomber au-dessous de 2 %.
Ces mesures non conventionnelles, et celles qui ont
été prises précédemment, seraient bien plus efficaces
sil y avait plus d’avancées dans l'allégement de la
dette hypothécaire des ménages surendettés et dans
la réforme du marché immobilier.

® Dans la zone euro, les tensions inflationnistes sous-
jacentes sont faibles : 'inflation hors alimentation et
énergie est voisine de 1% % depuis quelque temps,
les hausses des impo6ts et des prix administratifs y



contribuant 4 hauteur de % 4 ¥ point de pourcen-

tage. Linflation globale devrait tomber aux environs

de 1% % en 2013 et, étant donné I'évolution des sa-
laires intérieurs et des bénéfices, pourrait étre révisée

a la baisse : selon le modele de projection mondial

des services du FMI, la probabilité d’'une baisse des

prix est exceptionnellement élevée, atteignant prés de

25 % (graphique 1.12, plage 2). Cette projection jus-

tifie largement que la BCE maintienne ses taux direc-

teurs & un niveau tres bas ou les abaisse davantage.
o Au Japon, l'inflation devrait rester proche de zéro

en 2012 et en 2013. Lassouplissement de la po-

litique monétaire annoncé en septembre vient 2

point nommé, et devrait stimuler la croissance et

faciliter une sortie de la déflation. Cependant, un
nouvel assouplissement sera peut-étre nécessaire pour
atteindre plus rapidement l'objectif d’inflation de

1 % de la Banque du Japon, grice aussi & une meil-

leure communication de l'orientation et du cadre de

la politique monétaire. Il pourrait s'agir d’acheter des
obligations publiques japonaises assorties d’échéances
plus longues, ainsi que certains titres privés.

Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, les besoins different, mais bon nombre de ces
pays peuvent se permettre de demeurer en position
d’attente ou d’assouplir davantage leur politique mo-
nétaire en raison des risques de ralentissement de lacti-
vité. Linflation globale et I'inflation hors alimentation
et énergie sont généralement en baisse. Il convient
toutefois de rester prudent, principalement parce que,
si la croissance du crédit a ralenti récemment, elle
demeure relativement élevée (graphique 1.14, plages 2
et 3). Il faudra agir sur le plan de la surveillance et de la
politique macroprudentielle pour combattre une éven-
tuelle bulle de crédit, comme pour 'immobilier.
¢ Dans les pays émergents d’Asie, l'inflation globale et

I'inflation hors alimentation et énergie est faible ou

en baisse. Dans beaucoup de ces pays, l'inflation de-

vrait étre proche de 3 % a moyen terme. Le crédit a

augmenté rapidement dans un certain nombre de ces

pays (Chine, Inde) et augmente encore rapidement
dans quelques-uns (Indonésie et, dans une moindre
mesure, Malaisie); plusieurs de ces pays ont aussi

enregistré une forte hausse des prix immobiliers. Di-

verses monnaies sont sous-évaluées par rapport aux

parametres fondamentaux 2 moyen terme (Chine,

Malaisie, Thailande). Frant donné cette évolution
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Graphique 1.16. Comparaisons entre crises
(Indice; années apres la crise en abscisse)

Le crédit semble mieux se porter aprés la Grande Récession qu'aprés d’autres récessions
liées a des crises du crédit dans le passé. Par exemple, le crédit intérieur aux Etats-Unis
résiste mieux qu’aprés 1989, en dépit d’une baisse bien plus nette de la production. Il en va
de méme pour le crédit en France et en Italie par rapport a la crise du mécanisme de change
européen (MCE), méme si le crédit réel diminue aujourd’hui en Italie. En Espagne, le crédit se
porte moins bien, ce qui cadre avec une baisse plus forte de la production. Globalement, ces
évolutions de la production et du crédit semblent indiquer que les taux directeurs faibles et
les mesures non conventionnelles ont jusqu’a présent contribué a éviter une crise du crédit
bien plus grave. Cependant, il convient de prendre des mesures supplémentaires pour
maintenir et améliorer le crédit, en particulier dans la périphérie de la zone euro.
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Sources : FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
Note : Les derniéres données de 2012 sur le crédit sont fondées sur les niveaux de juin 2012.

Fonds monétaire international | Octobre 2012 25



26

PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UNE DETTE ELEVEE ET UNE CROISSANCE ANEMIQUE

du crédit et des taux de change, ces pays devraient
demeurer dans une position d’attente ou envisager
d’assouplir modérément leur politique monétaire et
sappuyer principalement sur la politique budgétaire
pour soutenir la demande. Les pays nayant pas
autant de marge de manceuvre budgétaire pourraient
assouplir davantage leur politique monétaire, 2
condition de prendre des mesures macroprudentielles
qui permettent de maitriser la croissance du crédit.
Les pays ot I'inflation est élevée (Inde, Vietnam)

ne peuvent se permettre de reldcher leur politique
monétaire & moins de ralentir la demande intérieure
en opérant un ajustement budgétaire plus vigoureux.

e En Amérique latine, de nombreux pays devraient
enregistrer une inflation voisine de 5 % ou inférieure
en 2013, soit bien moins qu'en 2011. Il convient de
surveiller la croissance élevée du crédit. Etant donné
les risques de révision 2 la baisse des perspectives de
croissance et d’inflation a 'échelle mondiale, beau-
coup de banques centrales peuvent se permettre de
maintenir leur politique inchangée; si ces risques se
matérialisent, elles peuvent abaisser leurs taux direc-
teurs. Les dirigeants doivent rester vigilants du fait du
niveau élevé ou de la montée des prix immobiliers ou
de la hausse de I'endettement des ménages, notam-
ment au Brésil. Dans les pays ou I'inflation est relati-
vement élevée (Argentine, Venezuela), la banque cen-
trale devra durcir davantage sa politique monétaire.

e Les taux d’inflation sont faibles ou devraient dimi-
nuer sensiblement dans de nombreux pays émer-
gents d’Europe, pour avoisiner 3 % de maniere
générale. Plusieurs pays peuvent donc assouplir leur
politique monétaire face au chomage tres élevé et &
'atonie de I'activité. Dans la CEI, une inflation bien
plus élevée et plus volatile ne permet pas d’abaisser
les taux directeurs. Il en va de méme pour un certain
nombre de pays du Moyen-Orient et de I'Afrique
du Nord, ainsi que de I'’Afrique subsaharienne.

Les fortes hausses des prix alimentaires posent

des problémes considérables aux dirigeants sur de

nombreux fronts (voir le dossier spécial). En ce qui

concerne la politique monétaire, la part élevée de

I'alimentation dans les paniers de consommation des

ménages plus pauvres pourrait entrainer des revendi-

cations salariales et donc avoir des effets secondaires
sur 'inflation. Dans ces conditions, les autorités

monétaires doivent annoncer qu'elles durciront leur

Fonds monétaire international | Octobre 2012

politique en cas de menace d’effets secondaires. Entre-
temps, cependant, les banques centrales ne devraient
pas réagir 4 la hausse des prix alimentaires, car cela dés-

tabiliserait la production et I'inflation 2 moyen terme’.

Continuer de rééquilibrer la demande mondiale

Le ralentissement du commerce et de activité &
Péchelle mondiale est allé de pair avec une forte baisse
des déséquilibres mondiaux, qui devrait persister (gra-
phique 1.17, plage 1)6. Comme indiqué dans I'édition
d’avril 2012 des PEM et dans un récent rapport pilote
du FMI sur le secteur extérieur (FMI, 2012d), cette
baisse s'explique principalement par un affaiblissement
de la demande intérieure des pays touchés par la crise
qui affichent un déficit extérieur plutdt que par un af-
fermissement de la demande des pays qui enregistrent
un excédent extérieur. Mais des ajustements plus
positifs se sont produits : une amélioration du solde
budgétaire de pays affichant un déficit extérieur, une
demande intérieure résiliente en Chine et une augmen-
tation des dépenses sociales dans les pays exportateurs
de pétrole, qui réduisent leurs excédents élevés.

Dans la zone euro, les déséquilibres ont diminué,
mais principalement & cause d’une baisse de la de-
mande dans les pays de la périphérie en déficit; les
colits de main-d’ceuvre se sont ajustés par rapport aux
pays du cceur de la zone, mais ce processus est loin
d’étre terminé (graphique 1.17, plages 1-3). Dans les
pays en excédent, les ajustements vers une croissance
plus vigoureuse et tirée par la demande intérieure en
sont a un stade préliminaire. Les indicateurs extérieurs
de Allemagne, principal pays excédentaire, donnent
a penser que son processus de rééquilibrage de la de-
mande intérieure est moins avancé que celui du Japon
ou de la Chine (voir graphique 1.9). Par ailleurs, un
ajustement considérable reste nécessaire dans les pays
en déficit, notamment la Gréce et le Portugal, afin de
réduire leurs engagements extérieurs nets a 35 % du
PIB, un des indicateurs de la procédure de la Commis-
sion européenne concernant les déséquilibres macro-

économiques (graphique 1.18, plage 4).

5Pour un examen détaillé, voir le chapitre 3 de I'édition de sep-
tembre 2011 des Perspectives de I'économie mondiale.

¢Les déséquilibres des transactions courantes sont des soldes qui
différent de ceux résultant des paramétres fondamentaux et des poli-
tiques souhaitables.



En dépit des progres récents, les déséquilibres
mondiaux et les facteurs de vulnérabilité qui y sont
liés resteront probablement bien supérieurs au niveau
indiqué & moins que les pouvoirs publics ne prennent
d’autres mesures décisives (FMI, 2012d). Les soldes
courants des pays du G-3 sont tous jugés plus faibles
et leurs taux de change effectifs réels plus élevés que
souhaitable en raison de déficits budgétaires excessifs
(graphique 1.17, plage 3). Par contre, dans de nom-
breux pays asiatiques, y compris la Chine, la Corée, la
Malaisie, Singapour et la Thailande, les soldes courants
sont plus élevés et les monnaies plus faibles qu'ils ne le
seraient avec un ensemble de politiques plus opportun.
Plusieurs de ces pays ont accumulé des réserves de
change considérables ou présentent des distorsions in-
ternes qui freinent la consommation (graphique 1.17,
plage 4). Dans les grands pays de la zone euro, il serait
bénéfique de stimuler la demande intérieure en Alle-
magne et de rehausser la compétitivité en France, en
Italie et en Espagne.

Il est & souligner que les mesures qui seraient les plus
efficaces pour réduire les déséquilibres mondiaux et les
facteurs de vulnérabilité connexes servent les intéréts
des pays concernés eux-mémes, méme lorsqu’elles sont
considérées purement d’un point de vue intérieur (gra-
phique 1.18, plage 5). De nombreux pays qui affichent
un déficit extérieur doivent mettre en place des pro-
grammes vigoureux d’ajustement budgétaire 3 moyen
terme : ce besoin est urgent pour les Etats-Unis. Dans
la zone euro, une bonne partie de 'ajustement prévu
dans les pays de la périphérie serait justifiée quelle que
soit leur position extérieure, et ces efforts budgéaires
doivent étre complétés par des réformes structurelles
des marchés du travail et des produits qui contribuent
a rehausser la compétitivité. Quant aux pays émergents
dont le solde extérieur est excédentaire et la monnaie
sous-évaluée, ils doivent réduire l'accumulation de
réserves de change, adopter des régimes de change
davantage basés sur le marché et exécuter des réformes
structurelles, par exemple pour développer le dispositif
de protection sociale.

Améliorer les perspectives de croissance
al'aide de politiques structurelles

Les problemes structurels définissent une bonne
partie de 'héritage de la Grande Récession. Ils contri-
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Graphique 1.17. Déséquilibres mondiaux

Les soldes des transactions courantes a I'échelle mondiale ont diminué nettement
pendant la Grande Récession et ne devraient pas augmenter de nouveau, sauf pour

ce qui est de la contribution des pays émergents d’Asie. L'évolution des taux de change
depuis le début de la crise correspond au rééquilibrage de la demande mondiale.
Cependant, I'appréciation des monnaies de pays affichant un excédent extérieur a pris fin
au cours des huit derniers mois. Selon les évaluations des services du FMI, les soldes
des transactions courantes restent plus élevés que souhaitable dans les pays émergents
d’Asie et plus faibles ailleurs. L'accumulation soutenue de réserves de change dans ces
pays contribue a des déséquilibres courants mondiaux et a une vulnérabilité connexe

qui sont plus élevés que souhaitable.

1. Déséquilibres mondiaux
(en pourcentage du PIB mondial)

2. Taux de change effectifs
réels dans les pays

émergents
3- CHN + PEA -y _ _ (variation en pourcentage  _ 20
- ALL + JAP mmPET _ de juin 2007  aoiit 2012)'
0CADC RDM -

- 16
Variation en pourcentage _
de janvier 2012 - 12
aaolt 2012

] 4
- LLLL
_ | 0
2~ ' = ”
- Ecart § - -
R 1 1 1 -8
1996 2000 04 08 12 16 Excédent Déficit Aligné*
extérieur  extérieur
élevé’ élevé’
3. Evaluation des soldes 4. Réserves de change
courants'® (indice; 2000 = 100; moyenne
30- - mobile sur trois mois) ~ ~ 1.400
287 T - 1.200
20- - Pays en s
15- - _ développement _
N N i d'Asie - 1.000
1,0- -
05- - ~ Moyen-Orient - 800
0.0 ) T et Afrique
- - ~  duNord® - 600
05" R " Pays émergents .
-1,0- I I - ~ d’Europe’ - 400
157 " - -
sl . ALC - 200
_ - 1 1 1 1 1 - N N N N S TN N S N N 0
Asie Zone JPN ALC EU 2000 02 04 06 08 10 Juil
euro 12

Sources : FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.

Note : ALC = Amérique latine et Caraibes; ALL + JAP : Allemagne et Japon;

CHN + PEA : Chine, Corée, Indonésie, Malaisie, Philippines, province chinoise de Taiwan,
RAS de Hong Kong, Singapour, et Thailande; 0CADC : Bulgarie, Croatie, Espagne, Estonie,
Gréce, Hongrie, Irlande, Lettonie, Lituanie, Pologne, Portugal, République tchéque,
République slovaque, Roumanie, Royaume-Uni Slovénie et Turquie; RDM : reste du monde;
PET : pays exportateurs de pétrole; EU : Etats-Unis.
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"Bulgarie, Croatie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Roumanie et Turquie.

Fonds monétaire international | Octobre 2012

27



PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UNE DETTE ELEVEE ET UNE CROISSANCE ANEMIQUE

Graphique 1.18. Déséquilibres dans la zone euro

Les déséquilibres des transactions courantes se sont réduits aussi dans la zone euro, en
raison principalement d’un effondrement de la demande dans les pays de la périphérie
affichant un déficit extérieur plutdt que d’un affermissement de la demande dans les pays en
excédent, tels que I’Allemagne et les Pays-Bas. Depuis le début de la crise, les colits unitaires
de main-d’ceuvre ont moins augmenté dans les pays en déficit que dans les pays en
excédent, mais un ajustement supplémentaire sera nécessaire. Pour réduire les déséquilibres
courants a I'échelle mondiale et au niveau de la zone euro, il faudra aussi opérer d’autres
changements. Dans les pays enregistrant un déficit extérieur, il s’agira de réduire les déficits
budgétaires élevés, de ralentir les dépenses au titre des droits a prestation et, dans la zone
euro, de réformer les marchés du travail et des produits. Dans les pays affichant un déficit
extérieur, il faudra améliorer la protection sociale et éliminer toute une série de distorsions.
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buent aussi aux déséquilibres courants élevés a I'échelle
mondiale, qui ont aggravé la crise dans la zone euro.
Des réformes qui s'attaquent a ces problémes struc-
turels peuvent avoir des effets considérables sur la
croissance. Dans un scénario optimiste établi par les
services du FMI dans le cadre du processus d’évalua-
tion mutuelle du G-20, la majeure partie de 'augmen-
tation de 2%2 % de la production mondiale provient
de réformes des marchés du travail et des produits,
ainsi que de leurs répercussions bénéfiques par le biais
du commerce extérieur (FMI, 2012e). Par leurs effets
sur la confiance et la richesse, ainsi qulen facilitant les
ajustements des prix relatifs, les réformes structurelles
peuvent stimuler la demande globale au fil du temps,
en particulier investissement. Mais il est peu probable
que ces bénéfices se matérialisent si ces réformes ne
sont pas appuyées par des politiques macroécono-
miques qui réduisent 'incertitude et renforcent la

confiance parmi les investisseurs.

Politiques structurelles dans les pays
touchés par la crise

Dette des ménages et restructuration des bangues :
Seul un petit nombre de pays ont adopté des pro-
grammes efficaces de restructuration de la dette des
ménages, mais d’autres devraient envisager de suivre
leur exemple. Aux Etats-Unis, ces programmes ont
connu des débuts difficiles, mais 'expansion récente
des programmes de modification et de refinancement
des préts hypothécaires est opportune. Des mesures
supplémentaires contribueraient 2 favoriser le redres-
sement du marché immobilier, comme par exemple la
participation des deux institutions financiéres spécia-
lisées d’intérét public au programme de réduction du
principal, I'application de la proposition de nouvelle
extension du programme de refinancement formulée
par le gouvernement, 'expansion en temps voulu du
programme visant a faciliter la conversion des biens
saisis en logements locatifs et la possibilité¢ de modifier
les crédits hypothécaires dans les tribunaux des faillites.
D’autres pays souffrant d’un ralentissement du marché
immobilier pourraient aussi tirer profit de mesures qui
allégent directement la dette des ménages’.

’Pour un examen plus détaillé des questions liées 4 la restructu-
ration de la dette des ménages, voir le chapitre 3 de I'édition d’avril
2012 des Perspectives de I'économie mondiale.



Les progres de la réforme du secteur financier, qui
est essentielle pour mettre en place une économie
mondiale plus slire, ont été inégaux. Selon le cha-
pitre 3 du GFSR d’octobre 2012, une série de réformes
réglementaires sont en cours, mais la structure de
I'intermédiation financiére reste dans une large mesure
inchangée et vulnérable. Parmi les domaines qui
requiérent plus d’attention de la part des dirigeants fi-
gurent un examen a I'échelle mondiale des avantages et
des inconvénients des restrictions directes aux modeéles
d’entreprise, la surveillance des établissements finan-
ciers non bancaires qui posent des risques systémiques
et la mise en place d’'un ensemble de normes pruden-
tielles pour ces établissements, des incitations a utili-
sation de produits financiers plus simples, de nouveaux
progres en ce qui concerne la planification du redres-
sement et du réglement des faillites des établissements
de grande taille, ainsi que le réglement des faillites
transfrontiéres. Il est & noter quaucune des réformes en
cours ou prévues ne sera efficace sans renforcement du
contrdle, sans incitation a suivre les réformes pour le
secteur privé et sans volonté politique d’avancer.

La restructuration des banques a progressé sur un
front plus large. Beaucoup de pays ont adopté des
programmes visant a renforcer les bilans des banques et
A aider les banques & surmonter des problémes tempo-
raires de liquidités. Les fonds propres ont été renforcés :
entre 2008 et 2011, par exemple, les grandes banques
européennes et américaines ont relevé leur ratio actions
ordinaires/actifs d’environ un cinquiéme et un tiers,
respectivement. Elles ont aussi réduit leur recours au fi-
nancement de montant élevé, bien que ce financement
reste répandu en Europe. Cependant, 'aggravation de
la crise dans la zone euro et 'atonie de 'économie mon-
diale posent des problémes de plus en plus graves aux
banques. Les autorités prudentielles doivent continuer
de préconiser la réparation des bilans e, le cas échéant,
imposer des pertes aux actionnaires des banques et
forcer la recapitalisation. Il faudra peut-étre a cet effet
injecter des fonds publics ou liquider des établissements
fragiles. Dans les pays de la périphérie de la zone euro,
un soutien extérieur sous la forme d’injections de fonds
propres est essentiel pour briser la chaine de réactions
négatives entre I'alourdissement des dettes publiques et
Paffaiblissement des banques.

Réforme des marchés du travail et des produits : Les
progres ont été inégaux. Un certain nombre de pays, en
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particulier dans la zone euro, commencent 4 prendre
des mesures visant & améliorer le fonctionnement de
leur marché du travail, mais ils sont moins actifs pour
sattaquer au chomage de longue durée ou réformer les
marchés des produits, en particulier des services.

Les réformes du marché du travail peuvent stimuler
I'emploi de diverses maniéres. Elles peuvent réduire les
colits d’embauche et de licenciement, ou réduire les
salaires minimums lorsque ces derniers sont si élevés
qu’ils menacent 'emploi des jeunes ou des moins
qualifiés. De telles réformes sont en cours en Italie et
en Espagne. Des accords trilatéraux entre les syndicats,
les patrons et les pouvoirs publics peuvent étre un
élément important de ces réformes en coordonnant
Pajustement des cofits relatifs de main-d’ceuvre, ce qui
est essentiel pour réaligner la compétitivité entre les
pays en déficit et les pays en excédent de la zone euro.
Les syndicats et le patronat peuvent aussi mettre en
place des conventions collectives plus souples, comme
ils Pont fait avec beaucoup de succes en Allemagne.
Dans la mesure ot des réductions de salaires 4 grande
échelle ont lieu dans les pays en déficit, les ménages
auront peut-étre besoin d’aide pour faire face a leur
endettement : il est donc important de mettre en place
des programmes efficaces de restructuration de la dette
des ménages. Des politiques actives du marché du tra-
vail peuvent avoir des effets tres positifs sur l'emploi en
faisant mieux correspondre les offres et les demandes
d’emploi et en encourageant 'éducation et la for-
mation professionnelle des travailleurs déplacés par
des chocs touchant des secteurs particuliers, tels que
Ieffondrement de la construction en Espagne et aux
Etats-Unis. Les pouvoirs publics peuvent accroitre le
taux d’activité a l'aide de subventions pour des emplois
occupés par les chdmeurs de longue durée ou des
emplois créés par des petites et moyennes entreprises,
dont beaucoup ont du mal 4 obtenir du crédit.

Dans divers pays, en particulier européens, il
convient d’accélérer la réforme du secteur des services,
en particulier pour créer davantage d’emplois & moyen
terme. Grace 2 une intensification de la concurrence et
3 une réduction des obstacles 4 'entrée sur le marché,
une baisse des salaires contribuerait davantage  la
création d’emplois qu’a une augmentation des béné-
fices des entreprises. Il est nécessaire aussi d’améliorer
le climat des affaires dans plusieurs pays de la zone

euro en réduisant les procédures et les colits qui pésent
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sur I'entreprenariat et en simplifiant les procédures de
faillite de maniére & mieux défendre les droits de pro-

priété et A faciliter la sortie des entreprises inefficientes
(Barkbu et al., 2012).

Des réformes structurelles pour faciliter
le rééquilibrage de la demande mondiale

Les réformes structurelles seront importantes pour
stimuler la croissance et faciliter le rééquilibrage de
la demande mondiale, tout en réduisant la vulnéra-
bilité y afférente. Dans les pays en excédent tels que
la Chine et ’Allemagne, ces réformes sont nécessaires
pour stimuler la demande intérieure; dans les pays en
déficit tels que le Brésil et 'Inde, elles sont nécessaires
pour améliorer offre.

o En Allemagne, des réformes structurelles seront
nécessaires pour accroitre 'investissement relati-
vement faible et, de maniere plus générale, pour
rehausser la croissance potentielle de sources inté-
rieures. A court terme, la vigueur fondamentale
du marché du travail devrait favoriser une hausse
des salaires, de I'inflation et des prix des actifs,
ce qu'il faut considérer comme un élément d’'un
processus naturel de rééquilibrage au sein d’une
union monétaire. Par exemple, l'inflation en Alle-
magne et aux Pays-Bas, 'autre principal pays en
excédent dans la zone euro, devrait avoisiner 3 %
a4 % pour maintenir l'inflation de la zone proche
de l'objectif fixé par la BCE, 4 savoir «au-dessous,
mais proche de 2 %p, si l'inflation en Espagne, en
Grece, en Irlande, en Italie et au Portugal restait
voisine de 0 % a 1 % et que I'inflation ailleurs
restait conforme a 'objectif de la BCE. Lajuste-
ment des salaires et des dépenses dans les pays en
excédent est donc important pour assurer le bon
fonctionnement de 'TUEM.
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¢ En ce qui concerne la Chine, des rapports antérieurs
ont souligné qu’il est nécessaire d’améliorer les sys-
temes de retraite et de santé afin de réduire 'épargne
de précaution et de stimuler la consommation. Des
progres sont accomplis sur ces fronts, mais il faudra
du temps pour que les mesures fassent sentir leurs
effets sur la demande. Entre-temps, le soutien de
la demande continue de venir principalement de
mesures de soutien de I'investissement. Un risque
évident est que la qualité des préts bancaires puisse
encore diminuer, ce qui accroitrait encore des capa-
cités déja abondantes dans le secteur exportateur ou
ferait monter des prix immobiliers déja élevés.

e En Inde, il est urgent d’accélérer de nouveau l'inves-
tissement dans les infrastructures, en particulier
dans le secteur de Iénergie, et d’engager un nouveau
train de réformes structurelles, afin de dynamiser
I'investissement des entreprises et d’éliminer les
goulets d’étranglement de offre. Parmi les réformes
structurelles figurent aussi des réformes des imp6ts
et des dépenses, en particulier la réduction ou
I’élimination des subventions, tout en assurant la
protection des pauvres. A cet égard, les annonces ré-
centes concernant l'assouplissement des restrictions
imposées a I'investissement direct étranger dans
certains secteurs, les privatisations et la réduction
des subventions aux carburants viennent a point
nommé.

e Au Brésil, 'essor de la consommation a été un mo-
teur important de la croissance vigoureuse du pays,
et 'épargne et 'investissement intérieurs restent
relativement faibles. Parmi les réformes utiles fi-
gurent la poursuite du développement du pilier des
cotisations définies dans le systeme de retraite, la
simplification du systeme fiscal et la mise en place

d’instruments financiers  long terme.
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Dossier spécial : les marchés des produits de base

Lévolution des cours des produits de base est examinée
dans la premiére section du présent dossier spécial, alors
que, dans la deuxiéme, le role clé joué par la demande
dans la chute de ces cours au deuxiéme trimestre de 2012
est confirmé. Par ailleurs, la contribution importante de
Loffre & la forte hausse, au troisiéme trimestre, des cours
de Uénergie et de ceux des denrées alimentaires est analysée
dans les troisiéme et quatrieme sections, respectivement.
La conclusion du dossier est consacrée aux perspectives des
marchés des produits de base.

Evolution des cours en 2012 Graphique 1.DS.1. Indice des cours des produits de base du FMI
(2005 =100)

Evolution générale

- - 250

Apres s'étre vivement redressé en 2009-10, l'indice
des cours des matieres premieres ICMP) du FMI n'a
pour ainsi dire pas varié en 2011, avant de reculer au
deuxiéme trimestre de 2012 et d’amorcer une remontée
au troisieme trimestre (graphique 1.DS.1). CICMP est
une moyenne pondérée des cours de 51 matieres pre-
micres, classées selon trois grandes catégories : énergie,
intrants industriels (essentiellement des métaux de base)
et produits comestibles (dont les denrées alimentaires
sont la principale composante — tableau 1.DS.1). Les

cours de I'énergie et des métaux de base ont diminué
pendant le deuxiéme trimestre (de pres de 30 et de
20 %, respectivement, par rapport a leurs pics du pre-

mier trimestre). Bien que les cours des métaux se soient . ) . . . .

50

stabilisés au troisi¢éme trimestre, ceux de I'énergie se 2007 08 09 10 1 Aot
i 12

sont de nouveau envolés (hausse de 'ordre de 13 %

. , AN o . R .

jusqu'en aoti). S'ils n'ont pour ainsi dire guere varic Source : FMI, Systéme des cours des matiéres premigres.

jusquau milieu de juin, les cours des denrées alimen-

taires ont depuis lors augmenté (de 10 % environ).

Cours de I'énergie

Le poids du pétrole, du gaz naturel et du charbon
dans l'indice est de prés des deux tiers, celui du
pétrole a lui seul étant de plus de la moitié. Le cours

Ce dossier spécial a été rédigé par Samya Beidas-Strom, Joong
Shik Kang, Prakash Loungani, Akito Matsumoto et Marina Rousset,
avec le concours de Daniel Rivera Greenwood et Min Kyu Song en
matiere de recherche.
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Tableau 1.DS.1. Indice des cours des produits de base, pétroliers et non pétroliers, 2009-12
(2005 = 100, en dollars)’

Produits de base Pondérations 2009 2010 2011 2011:T3 2011:T4 2012:T1 2012:T72
Produits de base non pétroliers 36,9 1274 161,0 189,6 190,7 168,0 172,8 170,2
Denrées alimentaires 16,7 134,0 149,4 178,8 1791 163,8 168,8 171,0
Céréales 3,6 162,4 166,5 231,2 236,2 216,6 216,6 2157
Blé 1,7 146,6 146,7 207,4 207,0 183,5 182,9 176,4
Mais 1,0 168,2 189,0 296,5 307,3 273,5 282,2 2744
Riz 0,6 204,8 180,9 191,7 201,4 207,6 192,9 209,0
Orge 0,3 135,0 166,6 217,9 221,8 221,7 226,7 2471
Huiles végétales et tourteaux protéiques 44 154,0 170,4 209,1 209,6 189,7 202,5 216,7
Soja 1,2 169,7 172,5 217,0 2232 193,4 209,1 2349
Tourteaux de soja 0,8 174,6 161,0 1841 188,7 161,6 181,0 221,0
Huile de soja 0,4 158,8 186,6 245,2 2479 2251 235,2 233,0
Huile de palme 0,7 175,2 233,9 292,8 2789 260,1 2877 282,5
Farine de poisson 0,2 168,7 233,7 2041 191,3 184,7 176,0 204,6
Huile de tournesol 0,2 91,0 103,6 1417 146,1 135,6 129,2 125,9
Huile d’olive 0,3 63,6 57,5 55,6 55,6 54,4 52,5 51,8
Arachides 0,2 129,3 1611 2242 231,5 240,3 240,6 238,3
Huile de colza 0,3 118,8 140,3 189,6 187,8 175,4 177,5 1721
Viande 3,7 98,0 1172 134,5 136,4 134,2 136,2 133,4
Beeuf 1,4 100,8 128,4 154,3 150,1 154,7 162,7 158,1
Agneau 0,3 91,3 90,5 92,7 94,0 88,0 77,7 62,0
Porc 1,1 82,4 110,0 131,6 1421 1291 125,7 123,5
Volaille 0,9 115,9 116,2 118,2 119,3 120,9 123,7 1271
Poisson et fruits de mer 3,2 113,7 135,9 132,8 119,6 102,9 109,8 111,8
Poisson 2,5 121,2 151,3 145,5 128,4 107,3 116,4 119,2
Crevettes 0,7 84,7 75,9 83,4 85,4 85,9 83,9 82,9
Sucre 0,9 151,8 172,0 210,8 225,4 200,3 192,5 172,7
Marchés libres 0,6 180,2 207,5 260,5 281,3 2457 235,8 208,0
Etats-Unis 0,1 115,5 147,4 178,3 184,8 178,6 162,7 144,3
Union européenne 0,2 86,0 85,0 88,1 88,4 86,5 86,3 87,0
Bananes 0,4 147,0 152,8 169,2 165,9 165,4 1814 170,0
Oranges 0,5 107,9 1221 105,8 123,3 97,9 91,5 100,2
Boissons 1,8 154,4 176,2 205,5 207,9 184,6 175,2 162,7
Café 0,9 1315 165,4 231,0 2311 212,3 200,0 179,7
Autres cafés doux 0,5 123,8 170,0 239,0 238,6 216,1 194,8 160,2
Robusta 0,3 1445 157,6 217,3 218,3 205,9 208,8 213,0
Cacao 0,7 187,4 202,7 192,8 196,5 159,9 151,6 143,4
Thé 0,3 1451 146,4 160,0 165,8 160,5 157,0 157,6
Matigres premiéres agricoles? 7,7 941 125,4 153,8 153,2 135,1 135,8 136,9
Bois d’ceuvre? 34 101,5 101,6 1114 116,4 1114 105,4 109,6
Feuillus 1,2 128,9 132,7 1591 169,9 158,9 150,5 148,7
Grumes? 0,4 1414 137,6 193,2 220,0 202,3 184,6 178,6
Bois sciés? 0,8 123,5 130,6 1445 148,5 140,2 135,8 135,9
Résineux 2,2 86,4 84,5 85,0 86,8 85,2 80,4 88,0
Grumes? 0,4 75,3 779 82,6 80,9 79,2 79,8 77,6
Bois sciés? 1,8 88,6 85,8 85,5 88,0 86,4 80,5 90,1
Coton 0,7 113,7 187,7 280,2 229,6 187,8 1821 163,6
Laine 0,5 1151 152,9 234,2 2432 212,9 240,5 218,7
Fine 0,2 114,9 151,0 2417 2477 213,2 226,5 200,0
Grosse 0,3 115,2 154,6 2279 2394 212,6 252,2 2343
Caoutchouc 0,5 128,0 243,3 320,8 309,9 2401 256,5 2391
Cuirs et peaux 2,6 68,4 109,6 125,0 130,8 1151 117,8 128,0
Métaux 10,7 136,5 202,3 229,7 2331 1954 205,4 194,2
Cuivre 2,8 140,5 205,0 240,0 2443 204,3 226,4 2141
Aluminium 39 87,8 114,3 126,3 126,3 110,2 114,8 104,1
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Tableau 1.DS.1 (fin)
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Produits de base Pondérations 2009

2010 2011 2011:T3 2011:T4 2012:T1 2012:T2

Minerai de fer 1,3 284,6
Etain 0,2 184,2
Nickel 1,1 99,3
Zinc 0,6 120,1
Plomb 0,2 176,5
Uranium 0,5 167,1
Energie 63,1 116,8
Brut au comptant3 53,6 116,2
Gaz naturel 6,9 109,6
Russe en Allemagne 3,2 149,7
Indonésien au Japon 1,9 106,5
Des Etats-Unis, marché intérieur 1,9 445
Charbon 2,6 148,8
Australien, marchés a I'exportation 2,1 151,0
Sud-africain, marchés a I'exportation 0,5 140,2

521,9 596,9 625,7 500,9 504,5 496,3
275,8 352,7 333,9 282,3 310,6 278,3

1476 155,0 149,1 1244 133,0 116,1
156,5 159,0 161,1 138,1 146,9 139,7
220,5 246,4 251,8 204,5 2148 202,7
164,6 201,3 185,5 188,2 185,8 183,8

1471 193,8 193,6 193,9 208,3 192,3
148,5 195,9 194,3 1944 2119 193,9
113,3 154,3 165,4 172,6 170,9 178,0

139,0 179,1 188,3 204,2 208,8 212,5
133,4 2212 2454 253,8 249,3 2715

49,5 45,1 46,5 37,6 21,7 25,7
206,0 253,7 253,3 238,2 233,8 198,3
207,8 254,0 253,3 239,7 235,3 197,2

198,5 252,5 253,4 232,0 228,0 202,9

Source : FMI, Systéme des cours des matigres premigres.

TLes pondérations sont calculées sur la base de la moyenne des recettes d'exportation mondiales de 2002—04.

2Chiffres provisoires.

3Moyenne des cours au comptant du Brent, du Dubai Fateh et du West Texas Intermediate, pondérés également.

moyen au comptant du baril du pétrole (APSP),
moyenne simple des cours au comptant du Brent,
du Dubai et du West Texas Intermediate (WTT), est
passé du bas niveau de 35 dollars 4 la fin de 2008 4
celui élevé de 120 dollars en mars 2012. Les cours
du pétrole ont baissé au deuxiéme trimestre avant
de remonter le trimestre suivant, avec toutefois une
certaine volatilité. Si elle est restée faible lorsqu'on la
compare aux flambées qui ont suivi la révolution li-
byenne en 2011, la volatilité implicite s'est intensifiée
pendant les mois d’été (graphique 1.DS.2).

Cours des métaux et des denrées alimentaires

Ces deux composantes, dont le poids est analogue,
correspondent au troisiéme tiers de 'ICMP. Aprés le
vif redressement observé au début de 2012, les cours
des métaux de base ont diminué parallélement & ceux
du pétrole, quoique moins fortement, pendant le
deuxiéme trimestre et se sont quelque peu stabilisés
au troisiéme trimestre (graphique 1.DS.3). S’ils sont
restés pour ainsi dire inchangés pendant la majeure
partie de 'année, les cours des denrées alimentaires
ont commencé 2 se redresser vigoureusement a partir
du milieu de juin. Ceux des céréales et du soja ont
augmenté, compensant la faiblesse de ceux des fruits
de mer, du sucre et de 'huile végétale. La volatilité
implicite s'est aussi intensifiée fortement (gra-

phique 1.DS.4).

Graphique 1.DS.2. Pétrole : cours et volatilité

- 1. Pétrole brut : cours quotidiens au comptant | - 160
— APSP" ——WTI R

Dubai Fateh - 140

(dollars le baril)
- — Brent

2007 08 09 10 1 Sept.
12
- 2. Indice de la volatilité du pétrole du CBOE (OVX) - 110

2007 08 09 10 1 Sept.
12

Sources : Bloomberg, L.P.; calculs des services du FMI.

Note : au 11 septembre 2012.

"Le cours moyen au comptant du pétrole (APSP) est une moyenne simple des cours au comptant
du Brent, du Dubai Fateh et du West Texas Intermediate (WTI).

*CBOE : Chicago Board Options Exchange.
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Graphique 1.DS.3. Métaux de base : cours au comptant
(Indices; 1% janvier 2007 = 100)

= Aluminium = Cuivre Nickel

L 1 1 1 1 1 0

2007 08 09 10 1 Sept.
12

Sources : Bloomberg, L.P.; calculs des services du FMI.

Note : au 11 septembre 2012.

Graphique 1.DS.4. Denrées alimentaires : cours et volatilité

- 1. Cours des principaux produits - 300
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- 2. Volatilité implicite des cours des denrées alimentaires - 220
- (indice; 1% janvier 2006 = 100; & parité; 60 jours)' -

2006 07 08 09 10 " Sept.
12

Sources : Bloomberg, L.P; calculs des services du FMI.
Note : au 11 septembre 2012.
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Activité économique
et cours des produits de base

Lien étroit avec la demande

Les fluctuations de l'activité et des perspectives
économiques sont, sous certaines réserves, les prin-
cipaux déterminants des variations  court terme des
cours des produits de base.

Premiérement, les relations de cause 2 effet sont
parfois inverses : les perturbations de I'offre peuvent
entrainer une hausse des cours et un recul de l'acti-
vité (Hamilton, 2008). Deuxiémement, les éléments
nouveaux sur le front de 'offre ou la crainte de son
épuisement peuvent étre suffisamment importants
pour annuler la relation étroite entre activité et les
cours des produits de base, méme sils ne parviennent
pas & entraver l'activité (voir, dans le cas des cours
du pétrole, Benes ¢z al., 2012). En troisieme lieu, la
crainte également que la spéculation sur les produits
de base dissocie I'évolution des cours de lactivité
économique est un théme récurrent depuis quelques
années malgré I'absence de preuves concluantes'.

Nonobstant ces réserves, les statistiques font
bien ressortir un lien étroit entre activité et les
variations des cours des produits de base, et ce lien
semble étre le principal facteur qui explique la baisse
générale de ces cours au deuxiéme trimestre. Les
marchés des produits de base se sont légérement
redressés au début de 2012 grice 4 un retour de la
confiance dii aux opérations de refinancement 4
long terme de la Banque centrale européenne, ainsi
qu’a une croissance mondiale plus forte que prévu
au premier trimestre. Cependant, avec les nouvelles
difficultés rencontrées par la reprise mondiale au
début du deuxi¢me trimestre, les indicateurs pré-
curseurs ont fait apparaitre un recul synchronisé
de lactivité mondiale. En particulier, la croissance
a ralenti sensiblement dans un certain nombre de
grandes économies de marché émergentes, notam-
ment la Chine. Ces facteurs macroéconomiques
communs influent sur les cours des produits de base
par le jeu des variations de la demande actuelle et
future, ainsi que du cott des stocks.

Pour un examen approfondi de cette question, voir I'en-
cadré 1.4 de I'édition de septembre 2011 des Perspectives de I'éco-
nomie mondiale.

DOSSIER SPECIAL




Analyse des composantes principales

11 est possible d’examiner 'incidence des facteurs
macroéconomiques communs sur les marchés des
produits de base par une analyse des composantes
principales qui permet de dégager les facteurs clés
expliquant la majeure partie de la variance des variables
observées. Les cours des différents produits de base
subissent l'effet de facteurs généraux et spécifiques. La
premiére composante principale des cours de produits
de base saisit les variations des prix résultant de facteurs
généraux. La forte corrélation entre cette composante
et lensemble des cours effectifs des produits de base —
plus de 0,85 pour les principaux groupes de produits
de base (pétrole brut, denrées alimentaires et métaux
de base, notamment) — donne 4 penser que les cours
des différents produits de base ont été nettement in-
fluencés par des facteurs généraux (graphique 1.DS.5,
plage 1). De méme, la premiere composante principale
des indices de la production industrielle (IPI), des
directeurs d’achat (IDA) et des rendements des actions
(MSCI) — qui sont de bons indicateurs, respective-
ment, de lactivité et du climat économiques mon-
diaux, ainsi que du rendement général des marchés
boursiers — saisit les facteurs macroéconomiques sous-
jacents communs (graphique 1.DS.5, plage 2).

Les fortes corrélations entre les premiéres compo-
santes principales des cours des produits de base et
Pactivité économique globale laissent supposer que
les facteurs généraux ont principalement reflété des
évolutions macroéconomiques communes. Au deu-
xiéme trimestre plus particulierement, la premiere
composante principale des cours des produits de base
a affiché une tendance 2 la baisse comme celle des
indices IPI, IDA et MSCI, ce qui donne a penser que
les récents reculs des cours des produits de base s'ex-
pliquent essentiellement par la situation économique

mondiale (graphique 1.DS.6).

Cours des métaux et activité en Chine

La relation entre les cours et I'activité est égale-
ment manifeste dans le cas des cours des métaux de
base. Le recul sensible de la consommation mondiale
de métaux de base s'explique par 'important ralen-
tissement constaté dans les grandes économies de
marché émergentes, la Chine notamment, méme si

la lenteur de la reprise dans les économies avancées
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Graphique 1.DS.5. Incidence de facteurs communs : corrélations
par paire avec les premiéres composantes principales

- 1. Indices des cours des produits de base - 1,0

Global Métaux de base  Denrées alimentaires ~ Pétrole brut (APSP)

et boissons

- 2. Indicateurs économiques et financiers - 1,0

MSCI (actions) IPI IDA DA (décalé)

Source : calculs des services du FMI.
Note : APSP = cours moyen au comptant du pétrole; IPI = indice de la production industrielle;
IDA = indice des directeurs d’achat.

Graphique 1.DS.6. Cours des produits de base et activité
économique : premiéres composantes principales

- = Cours des produits de base = Activité économique

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _20
2000 02 04 06 08 10 Mai 12
Source : calculs des services du FMI.
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Graphique 1.DS.7. Demande de métaux de base
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Sources : Office mondial des statistiques du métal; calculs des services du FMI.
Note : somme pondérée des données sur I'aluminium, le cuivre, le plomb, le nickel,
I’étain et le zinc.

'NEI = Nouvelles économies industrielles d’Asie.
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a continué d’y contribuer. Ce pays freine réguliére-
ment sa croissance, car les autorités appliquent des
politiques visant & ramener 'économie a un rythme
plus viable. En conséquence, la croissance de la pro-
duction industrielle est tombée en deca de 10 % apres
avril pour la premiere fois depuis le milieu de 2009,
et l'investissement immobilier a également ralenti ces
derniers mois. Au deuxiéme trimestre, la consom-
mation de métaux de base en Chine, qui augmentait
régulierement et représente maintenant plus de 40 %
de la consommation mondiale, a fortement reculé au
deuxié¢me trimestre (graphique 1.DS.7, plage 1). En
conséquence, la croissance mondiale de cette consom-
mation a nettement diminué au deuxiéme trimestre
(graphique 1.DS.7, plage 2). De tous les cours des
produits de base, ce sont, compte tenu de cette ten-
dance, ceux des métaux de base qui ont le plus baissé,
malgré une certaine réaction de l'offre 4 ce repli.

Si les facteurs liés  la demande jouent un réle cru-
cial en générant des variations des cours de tous les
produits de base, la contribution de facteurs propres
aux différents produits, qui refletent en général des
évolutions spécifiques du coté de offre, est aussi
importante. Dans le cas des marchés pétroliers, les
décisions prises par les producteurs, les perturbations
de loffre et les problemes géopolitiques ont souvent
une influence décisive dans la fixation des cours, en
particulier lorsque le niveau des stocks est bas. En ce
qui concerne les cours des denrées alimentaires, les
conditions atmosphériques représentent de loin le
facteur spécifique le plus important. Léquilibre entre
I'offre et la demande sur les marchés du pétrole et
des denrées alimentaires est examiné, respectivement,

dans les deux sections suivantes.

Equilibre entre l'offre et la demande
sur les marchés du pétrole

Gonflement de Poffre

Pendant le premier semestre de 2012, 'offre
de pétrole a augmenté a un taux annuel de 3,2 %
(2,4 millions de barils par jour (mbj) en moyenne),
soit un taux deux fois supérieur a celui observé en
2011 (tableau 1.DS.2), mais a, depuis lors, ralenti.
o Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) : A la fin de juin, la hausse de I'offre
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Tableau 1.DS.2. Offre et demande mondiales de pétrole, par région
(Millions de barils par jour)

Variation en pourcentage, en glissement annuel

2012 2011 2012 2005-07 2012 2011 2012

2010 2011 Proj. S2 S1  Moyenne 2008 2009 2010 2011 Proj. S2 S1
Production mondiale 87,3 884 89,8 889 908 0,9 1,2 15 21 1,3 15 1,2 3,2
OPEP (composition actuelle)'-2 346 357 366 359 376 1,7 33 59 1,8 3,0 2,6 2,8 6,3

Dont :

Arabie saoudite 97 10,8 111 114 0,2 49 95 2,2 11,6 13,2 8,7

Iran 42 42 4.1 3,8 1,7 -15 -19 -00 -7 -2,5 -10,2

Nigéria 2,5 2,6 2,6 2,6 -1,9 -76 04 157 3,9 -03 17

Venezuela 2,7 2,7 2,6 2,7 1,8 08 36 -46 -1.2 -40 =27

Iraq 2,4 2,7 2,7 2,9 2,0 14,3 2,7 2,0 12,9 12,3 54

Libye 1,7 0,5 0,3 1,4 4,3 08 97 00 -708 -81,1 116,2

Koweit 2,2 2,4 2,6 2,7 1,9 80 -113 1,6 9,8 153 148

Hors OPEP2 526 52,8 532 530 532 0,4 -0,2 15 2,4 0,3 0,8 0,1 1,1

Dont :

Amérique du Nord 141 146 157 149 156 -1,2 -3,4 1,8 3,6 3,5 78 45 8,8
Etats-Unis 78 8,1 8,9 8,3 8,9 -1,8 -1,2 6,5 47 46 10,0 56 115
Canada 3,4 35 3,9 3,6 3,8 2,6 22 08 48 45 105 65 114

Mer du Nord 3,8 3,4 3,1 3,3 3,3 7,0 4,7 53 -86 98 80 88 58

Russie 105 10,6 10,7 106 10,7 2,5 -0,7 2,0 2,4 14 1,0 14 14

Autres pays de I'ex-URSS? 3,1 3,0 2,9 2,9 3,0 9,8 3,1 8,7 06 30 -15 -56 -24

Autres pays hors OPEP 213 212 20,7 213 206 14 3,0 1,6 40 -02 -23 -11 -26
Dont :

Brésil 21 2,2 2,2 2,2 2,2 6,2 3,4 6,8 5,6 2,6 0,7 2,6 0,6
Demande mondiale 88,1 889 89,8 89,7 89,1 1,5 -0,7 12 31 1,0 0,9 0,5 1,0
Pays avancés 459 454 450 456 447 -0,1 -36 -39 18 -12 -08 -17 -09

Dont :

Etats-Unis 195 193 191 193 189 -0,1 -59 37 22 09 -09 17 -21

Zone euro 10,5 10,2 99 10,3 9,8 -0,4 -04 56 -03 -33 =31 -43 -38

Japon 4.4 45 4,6 4,6 48 -1,8 -48 81 0,7 0,6 4,0 2,8 9,6

Nouvelles économies industrielles d’Asie 5,0 49 49 49 48 2,4 —2,6 35 55 24 0,0 -1,8 0,2

Pays émergents ou en développement 421 436 447 440 444 3,8 3,0 2,1 45 34 2,7 2,9 3,0

Dont :

Communauté des Etats indépendants 4,2 44 46 4,6 45 2,2 6,1 -4,7 3,2 6,7 3,6 74 41

Pays en développement d’Asie 25,1 26,0 269 259 27,0 3,7 1,6 3,8 7,2 3,9 3,2 2,8 3,0
Chine 8,8 9,2 9,5 9,2 9,4 55 1,9 33 107 5,0 2,6 2,2 1,8
Inde 3,4 3,5 3,6 3,4 3,7 49 4,0 1,1 71 41 3,8 47 3,7

Moyen-Orient et Afrique du Nord 9,1 9,0 9,2 9,2 9,1 45 52 57 2,5 -1,3 2,8 -0,9 3,0

Hémisphere occidental 59 6,2 6,4 6,3 6,3 3,6 6,4 0,5 49 44 2,4 43 31

Demande nette* 0,8 0,5 .. 08 -1,7 04 -04 00 109 06 .. 09 -9

Sources : Agence internationale de I'énergie, O Market Report (septembre 2012); calculs des services du FMI.

10PEP : Organisation des pays exportateurs de pétrole, y compris I’Angola (sous réserve des contingents imposés en janvier 2007) et I'Equateur, qui a réintégré I'organisation aprés avoir suspendu son
adhésion de décembre 1992 a octobre 2007.

2Pgtrole brut + condensats + liquides de gaz naturel + pétrole de sources non conventionnelles. La production des pays de 'OPEP ne se rapporte qu'au pétrole brut.
3Azerbaidjan, Bélarus, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan, Turkménistan et Ukraine.
“Ecart entre la demande et la production. Les variations sont exprimées en pourcentage de la demande mondiale.

reflécait une accélération pendant huit mois de la la production effective a été beaucoup plus élevée
production de TOPEP (hausse de 2.1 mbj), qui (de 1,9 mbj) (graphique 1.DS.8. plage 1) en raison
dépassait nettement le plafond des contingents essentiellement du retour 4 son niveau antérieur
(30 mbj de pétrole bruc) fixé par le cartel. Ces de la production libyenne et d’une augmentation
contingents ne sont toutefois donnés qu’a titre de celle de I’Arabie saoudite. Tout en continuant
indicatif et, pendant le premier semestre de 2012, de dépasser les contingents, la production de
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Graphique 1.DS.8. Offre et demande de pétrole
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Sources : Bloomberg, L.P.; Agence internationale de I'énergie; calculs des services du FMI.
"Non compris I'lraq jusqu’a fin décembre 2011.
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I'OPEP a ralenti (de 0,5 mbj) durant le troisi¢me
trimestre?.

e Hors OPEP : La production a surtout augmenté sur
le continent américain, en 'occurrence au Canada
et aux Etats-Unis, ot la progression moyenne a été
de 1 mbj, grice essentiellement 2 la production non
conventionnelle obtenue en utilisant la technologie
de la fracturation hydraulique (encadré 1.4). Cette
hausse compense le recul dans d’autres pays non
membres de TOPEP (Soudan, Syrie et Yémen,
par exemple) et la baisse tendancielle de loffre
d’autres pays de 'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) (Royaume-
Uni), de sorte que l'offre hors OPEP s'est accrue
en termes nets de 0,4 mbj au cours du premier
semestre de 'année (tableau 1.DS.2). Pendant le
troisiéme trimestre, la production hors OPEP a
ralenti dans une certaine mesure (de 'ordre de
1 mbj) 4 cause, entre autres, d’interruptions impré-
vues en Norvege et de celles liées & 'ouragan Isaac
aux Erats-Unis.

Langueur de la demande

Au premier semestre de 2012, la croissance de la
demande n’a pas varié par rapport 2 2011 (89,1 mbj
en moyenne), contribuant ainsi a la baisse des cours
du pétrole brut, surtout  la fin du deuxiéme tri-
mestre. La demande en glissement annuel a augmenté
pendant le deuxiéme trimestre de 2012 (d’environ
1,2 mbj), surtout en Asie et dans le Pacifique (Chine,
Inde et Japon), ainsi qu'au Moyen-Orient; un ralen-
tissement par rapport au dernier trimestre de 2011 a
été observé dans les autres économies avancées (gra-
phique 1.DS.8, plage 2, et tableau 1.DS.2). Ce ralen-
tissement s'inscrit dans la ligne du recul tendanciel de

la demande dans les pays de TOECD, exception faite

2Avant que les sanctions et I'embargo ne fassent subir pleinement
leurs effets, la production de pétrole brut iranien atteignait la moiti¢
de son niveau record au deuxi¢éme trimestre (plus de 6 mbj en
1974) : selon 'AIE (Agence internationale de 'énergie), elle se chif-
frait en moyenne & 3,2-3,3 mbj entre avril et juin 2012 et se situait
en degd de 2,9 mbj en aotit. Compte tenu des transferts de pavillon
et du stockage flottant, PAIE invite 4 interpréter avec prudence les
données, surtout celles antérieures 2 juillet. A cause de I'embargo de
I'UE, les opérations liées au pétrole iranien ne peuvent étre assurées
par des sociétés européennes. Le marché de 'assurance de ce pétrole
ayant disparu, le Japon a décidé de se doter de sa propre assurance,
et 'Tran a offert de couvrir les pétroliers transportant du pétrole
iranien.
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du Japon, d 2 la baisse de I'intensité pétroliere. En
Chine, 'augmentation de la demande aurait surtout
servi a accroitre les réserves stratégiques et, dans une
moindre mesure, 4 soutenir 'utilisation des véhicules
automobiles qui ne cesse de se développer et la crois-
sance de la demande de I'industrie pétrochimique.

La forte demande de I'Inde a été nourrie initialement
par les besoins en matiere d’irrigation imputables a
une faible mousson, puis aux pénuries et coupures
d’électricité pendant le troisieme trimestre. Au Japon,
la hausse de la demande tient 4 ce que, apres le
désastre de Fukushima, le pétrole a remplacé I'énergie
nucléaire pour produire de I'électricité; aussi la de-
mande devrait-elle normalement rester élevée malgré
le redémarrage de deux centrales en juillet 2012,
étant donné la décision prise récemment par ce pays
d’éliminer I'énergie nucléaire d’ici a 2040.

Par suite de cette évolution de I'offre et de la de-
mande, les pays de TOCDE ont reconstitué leurs
stocks, qui étaient proches de leur moyenne quin-
quennale en juillet 2012, alors que les capacités
inutilisées des pays de TOPEP oscillaient autour de

2,5 mbj (graphique 1.DS.9)3.

Problemes d'offre sur les marchés
des denrées alimentaires

Repli de loffre

Les cours des principales céréales (mais, soja et blé)
ont fortement augmenté dans un contexte marqué
par la crainte de perturbations de 'offre & 'échelle
mondiale liées aux conditions atmosphériques. Plus
tot dans 'année, La Nifa a contribué  la sécheresse
en Amérique du Sud, qui a été tres préjudiciable aux
récoltes de mais et de soja en Argentine, au Brésil
et au Paraguay. Depuis le milieu de juin, d’autres
craintes sont apparues, car les températures élevées et
la sécheresse dans le Midwest des Etats-Unis ont eu
des répercussions sur les récoltes de mais et de soja.
En méme temps, les estimations des récoltes de blé
dans la région de la mer Noire (Kazakhstan, Russie,

3Les données fiables sur I'accumulation des stocks dans les pays
non membres de 'TOCDE sont rares. Cependant, les analystes du
secteur signalent une certaine accumulation de la demande refoulée
(surtout en Asie), qui reste cependant bien en deca de la moyenne de
OCDE (55 jours) dans nombre des grandes économies de marché
émergentes (Inde et Indonésie, par exemple).
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Graphique 1.DS.9. Pétrole : stocks et capacités inutilisées

1. Marchés pétroliers : volants de sécurité
(données de janvier 2008 a fin juin 2012)
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Sources : Agence internationale de I'énergie; U.S. Energy Information Administration;
calculs des services du FMI.

Note : mbj = millions de barils par jour; 0CDE = Organisation de coopération

et de développement économiques; OPEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole.
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Graphique 1.DS.10. Denrées alimentaires : volants de sécurité

- 1. Ratios mondiaux stocks/consommation de denrées alimentaires - 50
(stocks en pourcentage de la consommation mondiale)

- = 2007-08 : moyenne = 2012 : estimations (Perspectives d’avril) = 40
- 2012 : estimations (septembre) ® 1981-2011 : moyenne -

- 30

Autres céréales et
plantes oléagineuses

- 2. Emplois du mais aux Etats-Unis
(contributions a la croissance, en pourcentage)

30
25
20
15

— Total ™= Carburants ™= Aliments pour animaux et résidus Autres'

Sources : U.S. Department of Agriculture; estimations des services du FMI.
"Céréales et autres produits alimentaires, semences, fécule, sirop de glucose & haute teneur
en fructose, glucose et dextrose et alcool destiné a la consommation ou a la transformation.

40 Fonds monétaire international | Octobre 2012

Ukraine) et en Chine ont été révisées i la baisse 2
cause de mauvaises conditions atmosphériques.

Robustesse de la demande

La demande de denrées alimentaires est restée
robuste en 2012 malgré le ralentissement de l'activité
mondiale. Dans le cas des grandes cultures (mais, blé,
soja et riz), la demande devrait surtout augmenter
dans les pays émergents ou en développement et, en
premier lieu, en Chine. Parmi les denrées alimentaires
de base, le blé contribue 4 plus de la moitié de la
croissance de la consommation mondiale de grandes

cultures vivriéres.

Diminution des stocks

Les marchés mondiaux des denrées alimentaires
sont vulnérables aux replis de 'offre & cause du
faible niveau des volants de sécurité. Les ratios
stocks/emplois du mais et du riz restent inférieurs
a leurs niveaux moyens historiques 2 long terme, et
ceux du blé et du soja diminuent. Par rapport 4 la
crise alimentaire de 2007-08, les ratios mondiaux
se sont nettement améliorés dans le cas du riz et
du blé, mais se sont dégradés plus particuli¢rement
dans celui du soja et, dans une moindre mesure, du
mais et des autres céréales et plantes oléagineuses
(graphique 1.DS.10, plage 1). En 'absence de ré-
serves alimentaires suffisantes, les risques de pénurie
de production ont eu un impact immédiat sur les
cours des céréales, avec d’importantes répercussions
sur les autres denrées de base. La hausse des cours
du mais en particulier a de graves retombées sur les
marchés de la viande et de 'éthanol. Aux Etats-Unis,
la part des récoltes de mais affectée aux carburants
a nettement diminué, I'aide de I'Etat au secteur de
Iéthanol sous forme de barémes de prix et de crédits
d’imp6t aux raffineurs ayant pris fin. Cette année,
toute la hausse de la consommation de mais devrait
étre attribuable a I'alimentation du bétail (gra-
phique 1.DS.10, plage 2). Le mais demeure la princi-
pale céréale utilisée  cet effet aux Etats-Unis, méme
si d’autres céréales pourraient le remplacer. Les cours
du riz, autre céréale importante, n'ont que faiblement
varié depuis le milieu de juin, car les marchés sont
bien approvisionnés, encore que, 4 cause d’une faible
mousson, la récolte indienne soit dans une certaine

mesure un sujet de préoccupation, mais la produc-
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tion mondiale de riz devrait, selon les projections,
atteindre des niveaux sans précédent 'an prochain. Le
remplacement, au niveau aussi bien de l'offre que de
la demande, du riz par d’autres céréales est en outre

moins répandu et le marché du riz est plus fragmenté.

Impact macroéconomique

Le choc subi actuellement par les cours des denrées
alimentaires est moins grave que celui de 2007-08,
car il n'affecte pas toutes les grandes cultures unifor-
mément et n'est pas intensifié par des restrictions aux
échanges ou un colit élevé des intrants énergétiques
(encadré 1.5). Cependant, la hausse de ces cours
pourrait avoir un certain nombre de conséquences
macroéconomiques. Premiérement, elle se traduit
par une accélération de l'inflation globale, qui érode
le pouvoir d’achat des consommateurs, surtout dans
les pays 4 faible revenu ou 4 revenu intermédiaire,

ol la part des denrées alimentaires dans le panier de
la ménaggre est plus importante, et la répercussion
des cours internationaux sur les prix intérieurs plus
forte, que dans les pays avancés. Deuxiemement, elle
fragilise 'équilibre des finances publiques & cause

des subventions que I'Etat verse aux ménages tou-
chés et des filets de sécurité qu’il met en place a leur
intention. Enfin, elle a des retombées négatives sur

la balance commerciale des pays importateurs. La
hausse des cours des denrées alimentaires revét aussi
une dimension politique : elle contribue & un mécon-
tentement généralisé, déstabilisant ainsi un systéme
politique fragile dans les pays sortant d’un conflit. En
conséquence, les pays devraient adopter non pas des
mesures protectionnistes, comme l'interdiction d’ex-
porter, ou des taxes et contingents a 'exportation, qui
accélerent la hausse des prix et les rendent plus vola-
tils, mais des politiques qui maintiennent la stabilité
macroéconomique tout en protégeant les pauvres?.

A court terme, les pays doivent sattendre A une
aggravation des tensions sur l'inflation et la balance
des paiements. Durant la flambée des cours des den-
rées alimentaires de 2007-08, ce sont les pays a faible
revenu ou A revenu intermédiaire qui ont surtout res-
senti les répercussions de I'inflation, car les produits

4Cette année, il 'y a aucune trace jusqu’a présent de restrictions
généralisées & I'exportation de denrées de base, ni d’achats de panique
par les importateurs, 4 la différence de ce qui Sest passé en 2007-08.
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volatils comme les denrées alimentaires et les carbu-
rants occupent une place importante dans la consom-
mation. Il ressort de récentes études du FMI que,
malgré les nombreux instruments de politique moné-
taire dont les pays disposent pour lutter contre une
accélération de I'inflation, il est préférable pour les
importateurs de produits de base de cibler I'inflation
sous-jacente, et non I'inflation globale, celle-ci tenant
compte des denrées alimentaires et de I'énergie qui
sont volatiles, car ils peuvent ainsi améliorer la cré-
dibilité de la banque centrale en réduisant 2 la fois la
volatilité de la production et de 'inflation®. Dans ces
conditions, les politiques macroéconomiques a court
terme devraient également prévoir un renforcement
des filets de sécurité sociale bien ciblés et, lorsque cela
est possible, des autres transferts budgétaires, un taux
de change réel souple pour les importateurs nets et
'acces & des concours multilatéraux pour financer les
besoins de balance des paiements.

Perspectives des marchés des produits de base

Malgré toutes leurs déficiences, les cours a terme
restent la solution privilégiée pour évaluer les pers-
pectives des cours au comptant (Chinn et Coibion,
2009). Les prévisions par marché & terme des
principaux produits de base sont indiquées au gra-
phique 1.DS.11, et 'évaluation par les marchés des
risques relatifs aux cours des options sur contrats &
terme au graphique 1.DS.12°.

o Pétrole : Avec la baisse des volants de sécurité et
leur retour aux moyennes quinquennales en mai,
les courbes des contrats & terme sur le Breng, le
principal repére en dehors du marché nord-améri-
cain, continuent d’étre en situation de déport, ce
qui laisse supposer que les cours du pétrole tom-
beront progressivement en deci de 100 dollars 2
moyen terme. Cependant, en raison des perturba-
tions sur les marchés physiques (en mer du Nord,

Pour un examen approfondi de cette question, voir le cha-
pitre 3 de I'édition de septembre 2011 des Perspectives de [économie
mondiale.

¢La durée du graphique en éventail dépend de la profondeur des
options sur contrats 4 terme disponibles. Pour nombre de produits
de base, on ne dispose pas d’options ou, comme dans le cas de
aluminium, elles ne sont pas assez liquides pour construire un gra-
phique en éventail.
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Graphique 1.DS.11. Cours a terme
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par exemple), des risques géopolitiques actuels, des
craintes d’interruption des approvisionnements
qu’ils font naitre et de I'anticipation d’une relance
en Chine, aux Etats-Unis et en Europe, les cours
du pétrole pourraient augmenter. En revanche,
les courbes des contrats 4 terme sur le WTT sont
toujours orientées  la hausse au départ A cause
de poches localisées d’offre excédentaire dans
les régions enclavées du systeme nord-américain
d’approvisionnement en pétrole’. Toutefois, les
capacités de transport restant insuffisantes, les
possibilités d’arbitrage visant & réduire les écarts de
cours sont limitées et, étant donné que l'on s'at-
tend & ce que ces contraintes persistent, les cours
a terme actuels donnent & penser que les marchés
anticipent un cours du WTT inférieur 4 celui du
Brent jusqu’en 2015. Dans I'ensemble, les risques
afférents au scénario de référence de TAPSP sont
plus équilibrés que lors de I'édition d’avril 2012
des Perspectives, encore que les risques d’une hausse
soient considérables et ne puissent étre facilement
écartés (graphique 1.DS.12).

o Denrées alimentaires : Si les contraintes qui s'exer-
cent & court terme sur ['offre maintiendront sans
doute les prix 2 un niveau élevé, actuelle hausse

7Les températures ayant dépassé la moyenne aux Etats-Unis en
juin et en juillet, période de circulation estivale, les cours au comp-
tant du pétrole ont augmenté en réaction a un taux d’exploitation
élevé des raffineries, & un recul des importations et & une chute des
stocks. Cependant, le fait que la courbe des contrats & terme sur
le WTT soit orientée 4 la hausse au départ tient & deux facteurs :
le niveau toujours important des stocks dans la partie centrale du
continent (par suite d’'une augmentation du pétrole de réservoir
compact aux Etats-Unis et du brut lourd en provenance du Canada)
et I'absence de capacités de transport par oléoduc du pétrole brut
vers les raffineries du golfe du Mexique. Laccumulation de pétrole
brut dans des régions enclavées fait tomber les cours du WTT en
deca de ceux du Brent, le cofit d’acheminement vers les marchés du
brut excédentaire par voie ferroviaire, fluviale ou routiere étant plus
élevé. Linversion plus tot que prévu du sens de I'oléoduc Seaway, qui
livre désormais du pétrole brut de Cushing (Oklahoma) aux raffine-
ries du golfe du Mexique, a permis, dans une certaine mesure mais
pas suffisamment pour éliminer les excédents, de décongestionner
ce printemps Cushing, dont les stocks avaient atteint un niveau sans
précédent. Lécart WTI-Brent persistera sans doute jusqu’a ce que
soient construits de nouveaux oléoducs vers le golfe du Mexique, que
les oléoducs existants soient agrandis et que les capacités de raffinage
soient accrues pour gérer I'augmentation du pétrole brut lourd (la
premiére grande raffinerie devrait ouvrir en Indiana au milieu de
2013). Le rétrécissement escompté de cet écart peut étre observé au
milieu et & I'extrémité des deux courbes des contrats & terme qui sont
orientées 4 la baisse en anticipation d’un recul des cours 4 terme.
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devrait se résorber & moyen terme en I'absence

de nouvelles perturbations majeures des approvi-
sionnements et de restrictions aux échanges qui
auraient été prises en conséquence. Les courbes des
cours A terme indiquent que les marchés anticipent
une modération des cours des principales denrées
alimentaires d’ici a la fin de 2013.

o Métaux : Les marchés s'attendent i un certain
rebond des cours apres la forte baisse observée ces
derniers trimestres, anticipant peut-étre une reprise
de Pactivité au quatrieme trimestre de 2012 et les
effets d’éventuelles mesures de relance en Chine.
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Graphique 1.DS.12. Perspective des cours

de certains produits de base
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Note : calculé a partir des cours des options sur contrats a terme du 11 septembre 2012.

"WTI = West Texas Intermediate.
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Encadré 1.1. Les multiplicateurs budgétaires a court terme sont-ils sous-estimés?

A un moment otr de nombreux pays opérent un
assainissement des finances publiques, un vif débat
a lieu & propos du montant des multiplicateurs bud-
gétaires. Plus ils sont réduits, moins le redressement
budgétaire est coliteux. Parallelement, le niveau d’acti-
vité est décevant dans un certain nombre de ces pays.
Il est donc naturel de se demander si les effets négatifs
a court terme des restrictions budgétaires ont été plus
forts que prévu du fait d’'une sous-estimation des
multiplicateurs.

Cet encadré apporte des éléments de réponse &
ces questions en sappuyant sur des données interna-
tionales. Le principal constat, basé sur des données
concernant 28 pays, est que les multiplicateurs utilisés
pour établir les prévisions de croissance sont systéma-
tiquement trop faibles depuis le début de la Grande
Récession, dans une marge allant de 0,4 4 1,2 selon la
source des prévisions et les spécificités de la technique
d’estimation. Des indications informelles laissent
penser que les multiplicateurs employés implicitement
pour générer ces prévisions sont de l'ordre de 0,5. Les
multiplicateurs réels pourraient donc étre supérieurs et
s'échelonner de 0,9 4 1,7.

Erreurs de prévision et multiplicateurs budgétaires

Notre méthode de base est la suivante : en se
concentrant sur la phase récente de redressement bud-
gétaire généralisé, nous régressons l'erreur de prévision
concernant la croissance du PIB réel en 2010-11
sur les prévisions de redressement budgétaire pour
2010-11 formulées au début de 2010. Dans le cadre
d’anticipations rationnelles et en supposant que 'on
sest servi du modéle approprié pour les prévisions, le
coeflicient sur le redressement budgétaire programmé
devrait étre zéro. Léquation estimée est :

Erreur de prévision sur la croissance = o, + 3
prévision de redressement budgétaire + €. (1.1.1)

Lerreur de prévision sur la croissance mesure la
croissance cumulée du PIB réel en 2010-11 moins la
prévision de croissance contenue dans les Perspectives de
[économie mondiale (PEM) d’avril 2010. La prévision
de redressement budgétaire est la variation prévue du
solde budgétaire structurel en pourcentage du PIB

Les auteurs de cet encadré sont Olivier Blanchard et Daniel

Leigh.
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potentiel pendant la période 201011 figurant dans

les PEM d’avril 2010. Notre recherche porte aussi sur
des prévisions autres que celle des PEM. Si les multi-
plicateurs budgétaires utilisés dans les prévisions sont
exacts, le coefficient de pente, 3, devrait étre zéro. Notre
échantillon de référence se compose de 28 pays : les
principaux pays avancés du G-20 et les Etats membres
de 'UE pour lesquels on dispose de prévisions.

Que montrent les données?

Nous constatons que le coefficient sur le redres-
sement budgétaire programmé est élevé, négatif et
significatif. Il ressort de notre estimation de référence
qu’une correction budgétaire programmée de 1 %
du PIB est associé a une erreur de prévision sur la
croissance de l'ordre de 1 point de pourcentage
(tableau 1.1.1 et graphique 1.1.1, plage 1). Cela
implique que les multiplicateurs qui sous-tendent les
projections de croissance ont été sous-estimés de & peu
prés 1. La relation systématique entre redressement
budggétaire et croissance résiste a une série de tests de
robustesse. Au total, selon la source de la prévision et
la spécification, les résultats de notre estimation de la
perte de production non anticipée liée a un redres-
sement budgétaire représentant 1 % du PIB sont
compris entre 0,4 et 1,2 point de pourcentage. Tout
d’abord, nous démontrons que le résultat de référence
n'est pas déterminé par les économies en crise — celles
qui appliquaient un programme du FMI — ou a
d’autres cas extrémes (tableau 1.1.1)1.

Ensuite, nous vérifions si les résultats sont robustes a
la prise en compte d’autres variables qui pourraient ex-
pliquer de facon plausible 4 la fois le redressement bud-
gétaire et une croissance moindre qu'anticipée. Lomis-
sion de ces variables pourrait fausser 'analyse, en ce sens
que les multiplicateurs budgétaires apparaitraient plus
élevés qu'on ne le supposait. Nous prenons en compte
deux catégories de variables : celles qui étaient connues
quand les prévisions de croissance ont été faites et celles
qui ne étaient pas (tableau 1.1.1).

o Variables connues au moment de ['établissement des
prévisions : nous commencons par examiner le role
des problémes de dette souveraine. Les résultats de

'De méme, les résultats ne changent pas quand on inclut
d’autres pays avancés (hors UE) (Islande; Israél; Norvege; Suisse;
Taiwan, province chinoise de).
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Encadré 1.1. (suite)

Tableau 1.1.1. Erreurs de prévision sur la croissance et redressement budgétaire
(Erreur de prévision de croissance = o + 3 prévision de redressement budgétaire + yX+ &)

Contréle supplémentaire B Y Obs. R2
Référence -1,164*** (0,244) 28 0,506
A lexclusion des cas extrémes
A lexclusion des programmes du FMI -0,918*** (0,279) 24 0,256
A exclusion de 'Europe centrale et orientale -1,054*** (0,267) 22 0,480
A I'exclusion du redressement le plus marqué —0,974*** (0,314) 27 0,325
A lexclusion des cas extrémes (distance de cook) -1,058*** (0,240) 23 0,506

Contréles supplémentaires dans les informations
des prévisionnistes

Dette publique initiale -1,165*** (0,249) 0,000 (0,007) 28 0,506
CDS souverains initiaux -0,971*** (0,250) -0,669 (0,509) 27 0,533
Crise bancaire systémique —1,172*** (0,247) 0,192 (0,705) 28 0,508
Prévision de croissance initiale —1,194*** (0,264) —0,068 (0,113) 28 0,511
Redressement budgétaire des partenaires —1,183*** (0,264) —-0,794 (1,289) 28 0,513
Contréles supplémentaires hors des informations
des prévisionnistes

Variation des CDS souverains -0,938*** (0,315) -0,092 (0,055) 27 0,540
Révision de la dette initiale 1,171 (0,284) 0,820 (10,7) 28 0,507
Redressement budgétaire non anticipé —1,146*** (0,230) -0,142 (0,190) 28 0,513

Sources : FMI, Bloomberg, L.P; Laeven et Valencia (2012); calculs des services du FMI.

Note : *, ** et *** indiquent une significativité aux niveaux de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement. Une variable constante (o) est incluse dans la spécification, mais ne
figure pas dans le tableau. Le redressement budgétaire non anticipé est le redressement budgétaire effectif moins la prévision. Les résultats d'estimation de la variable
constante ne sont pas indiqués. Les programmes du FMI concernent la Gréce, I'lrlande, le Portugal et la Roumanie. LEurope centrale et origntale désigne la Bulgarie,
la Hongrie, la Pologne, la République slovaque, la République tcheque et la Roumanie. Les CDS initiaux indiquent les écarts sur les contrats d'échange du risque de
défaillance de crédit & la fin de 2009. La variation des CDS porte sur la période allant de fin 2009 a fin 2011.

référence integrent-ils des effets plus importants que courants/PIB antérieur a la crise (2007) et nous

prévu de ces problémes plutdt que les conséquences
de la correction budgétaire? On est rassuré de
constater que les résultats sont robustes a la prise en
compte du ratio initial dette publique/PIB (2 la fin
de 2009) et des écarts initiaux sur les couvertures de
défaillance de crédit souverain (CDS). Lintroduc-
tion du réle éventuel des crises bancaires — basée
sur 'ensemble des données sur les crises bancaires
systémiques de Laeven et Valencia (2012) — donne
des résultats similaires. Les résultats de référence
résistent aussi a la prise en compte des mesures de
redressement budgétaire des partenaires commer-
ciaux. Dans la mesure o les corrections budgétaires
ont été synchronisées, celles effectuées par les autres
pays pourraient influer sur les résultats. Toutefois,
lorsque nous introduisons le redressement bud-
gétaire des autres pays pondéré par les échanges

trouvons des résultats similaires?.

Variables inconnues lors de ['établissement des prévi-
sions> : nous examinons ici le réle de la forte aggra-
vation des tensions sur les marchés financiers et
sur la dette souveraine en 2010-11, mesurée par la
variation des écarts sur les CDS souverains. Encore
une fois, la prise en compte de ces évolutions
donne des résultats similaires. Nous envisageons
aussi la possibilité que, méme si les multiplicateurs
supposés étaient corrects, les pays poursuivant les
programmes d’assainissement les plus ambitieux
aient appliqué davantage de restrictions budgétaires
que ce qui était prévu au départ. Comme l'indique
le tableau 1.1.1, I'inclusion de mesures de redres-
sement budgétaire non anticipées ne modifie pas

2Les résultats de référence se vérifient aussi quand on pratique

g g .
(calculé en fonction de la part des exportations dans des contrdles supplémentaires de robustesse : la prise en compte

le PIB), les résultats sont quasi inchangés. Enfin, de la prévision initiale de croissance pour 2010-11 ainsi que de

pour rechercher le rdle des déséquilibres externes l'ouverture commerciale initiale et de son interaction avec I'assai-

antérieurs 4 la crise, qui pourraient étre 4 lorigine e programme. = .
5 . . . 5 R 311 convient de signaler que les évolutions intervenues aprés
a la fois de la correction budgétaire et d’obstacles a . e o et
] L la formulation des prévisions pourraient étre en partie le résultat
la croissance supérieurs aux attentes, nous tentons d’une croissance moindre quanticipée et non la cause de l'infé-

de tenir compte du ratio déficit des paiements riotité de la croissance.
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Encadré 1.1. (suite)

Graphique 1.1.1. Erreurs de prévisions sur la
croissance et plans de redressement budgétaire

Ces derniéres années, I'activité a été la plus décevante dans les pays
qui ont les plans de redressement budgétaire les plus ambitieux, d’ol
I'idée que les multiplicateurs budgétaires utilisés pour les prévisions
de croissance ont été systématiquement trop faibles. Cette
corrélation se vérifie pour différentes composantes du PIB, pour le
taux de chdmage et pour les prévisions de diverses institutions.

1. Plan de redressement budgétaire et erreurs
de prévision sur la croissance’
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3. Erreurs de prévision du PIB de différents prévisionnistes?
(erreur de prévision pour un redressement
budgétaire de 1 % du PIB)
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-0,8
-1,0
-1,2

1 1 1 1 _1 !4
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Source : estimations des services du FMI.
Note : le graphique identifie les pays avec les codes IS0 a trois
lettres de la Banque mondiale. XN = contribution a la croissance
des exportations nettes. EIU = Economist Intelligence Unit.
"L’ordonnée montre I'erreur de prévision des PEM sur la croissance
du PIB réel en 2010 et 2011 (prévision faite en avril 2010);
I'abscisse montre la prévision des PEM pour la variation du ratio
solde budgétaire structurel/PIB en 2010 et 2011 (prévision
formulée en avril 2010).
2 ** et ¥ indiquent une significativité aux niveaux de 10 %, 5 %
et 1 % respectivement.
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sensiblement les résultats, ce qui incite A penser que
notre spécification de référence est appropriée?.
Conformément a ce résultat, nous ne trouvons

pas de tendance systématique des pays qui ont les
projets initiaux d’assainissement les plus poussés

A mettre en ceuvre une correction supplémentaire
plus marquée.

Composantes du PIB, chémage

et différentes prévisions

Lorsque nous décomposons le PIB, nous trouvons
le coefficient le plus élevé pour les prévisions d’inves-
tissement et le plus statistiquement significatif pour
les prévisions de consommation (graphique 1.1.1,
plage 2). Pour les prévisions de taux de chomage, le
coeflicient est également élevé et significatif.

Nous nous intéressons également & quatre en-
sembles différents de prévisions : celles des PEM, de
la Commission européenne (CE), de 'Organisation
de coopération et de développement économiques
(OCDE) et du Economist Intelligence Unit (EIU) —
Graphique 1.1.1, plage 3)°. Le coefficient estimé le
plus important est lié aux prévisions des PEM et le
plus faible i celles de TOCDE. Le coefficient est tou-
jours statistiquement significatif.

Que conclure & propos des multiplicateurs
budgéraires réels?

Il ressort de ces résultats que les multiplicateurs
budggétaires réels ont été plus élevés que ne le suppo-
saient les prévisionnistes. Quelles ont été leurs hypo-
theéses sur ce plan? Il n'est pas facile de répondre a cette

4On définit le redressement non anticipé comme la varia-
tion effective (ex post) du solde budgétaire structurel moins la
prévision -- C’est-a-dire lerreur de prévision sur le redressement
budgétaire. Les résultats résistent aussi aux contrdles supplémen-
taires de robustesse, y compris la prise en compte de la révision
du ratio dette/PIB initial (2 la fin de 2009), défini comme le
ratio effectif d’endettement en 2009 moins I'estimation du ratio
d’endettement publiée dans les PEM d’avril 2010.

SLes chiffres de la CE sont tirés des Prévisions économiques
eurgpéennes de mai 2010 et ceux de 'TOCDE des Perspectives écono-
miques de juin 2010. Les prévisions chiffrées du PIB réel du EIU
proviennent du Country Forecast d’avril 2010, tandis que les prévi-
sions de redressement budgétaire émanent des PEM d’avril 2010
(Ie EIU ne publie pas de prévisions du solde budgétaire structurel).



Encadré 1.1. (fin)

question, car tous ne les indiquent pas explicitement.
Néanmoins, I'examen d’un certain nombre de docu-
ments officiels, dont les rapports des services du FMI,
laisse penser que les multiplicateurs budgétaires utilisés
dans les exercices de prévision sont de I'ordre de 0,5.
Conformément a ces hypothéses, des analyses anté-
rieures des services du FMI concluent qu’ils ont été en
moyenne proche de 0,5 dans les pays avancés pendant
les trois décennies allant jusqu’en 2009 ©.

Si les multiplicateurs servant de base aux prévisions
de croissance étaient d’environ 0,5 comme ces données

Voir le chapitre 3 des Perspectives de Iéconomie mondiale
d’octobre 2010.

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

officieuses semblent I'indiquer, nos résultats montrent
qu'ils s’échelonnent en fait de 0,9 4 1,7 depuis la
Grande Récession. Ce résultat sinscrit dans la ligne des
études qui estiment qu'ils pourraient étre bien supé-
rieurs & 1 dans le contexte actuel de sous-utilisation des
capacités, de politiques monétaires contraintes par le
plancher de taux d’intérét nul et d’ajustement budgé-
taire synchronisé dans de nombreux pays (Auerbach

et Gorodnichenko, 2012; Batini, Callegari et Melina,
2012; EMI, 2012b; Woodford, 2011; ez /). Il convien-
drait de poursuivre les recherches sur la dépendance
des multiplicateurs budgétaires a 'égard d’une période
donnée et de la situation économique.
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Encadré 1.2. Les conséquences d’'une dette publique élevée dans les économies avancées

Lanalyse présentée dans cet encadré examine les
éventuelles conséquences macroéconomiques a long
terme de 'accumulation d’une dette publique impor-
tante par les pays avancés qui figure actuellement dans
les prévisions du scénario de référence des Perspectives
de léconomie mondiale. On se sert de deux modeles
pour les illustrer. Le premier est le Modéle monétaire
et budgétaire mondial intégré (GIMF)! et le second
un petit modéle macroéconomique stochastique qui
met I'accent sur 'incertitude de la dynamique budgé-
taire (FiscalMod). Le modéle GIMF est utilisé pour
donner une idée de ce quimplique pour le scénario de
référence une forte augmentation de la dette publique
dans les pays avancés, alors que FiscalMod montre la
distribution des résultats pour d’autres scénarios de ré-
férence possibles dans un monde incertain qui connait
des surprises macroéconomiques.

Quelques simulations stylisées avec le GIMF

On procéde d’abord a une estimation stylisée qui
intégre certains aspects de I'expérience économique
récente du G-3 (Etats-Unis, Japon et zone euro)
pour montrer les effets 4 long terme d’une hausse de
la dette publique sur le scénario de référence. La dé-
gradation des situations budgétaires des pays du G-3
depuis quelques années a entrainé une vive poussée
de Pendettement public. La crise financiére en a été
largement responsable : les dépenses publiques ont
augmenté pour remédier aux difficultés des institu-
tions financiéres et soutenir la production face a la
diminution de la demande privée. Cette derniére a
aussi conduit & une contraction des recettes publiques.
La simulation GIME représentée par la ligne bleue du
graphique 1.2.1, reproduit cette évolution et indique
une progression des ratios dette/PIB du G-3 pendant
une dizaine d’années qui correspond aux montants
prévus par le scénario de référence des PEM de 2007
3 2017. Dans la simulation, I'atonie de la demande
privée explique aussi initialement la faiblesse des taux
d’intérée réels. Mais, une fois que la demande privée se
normalise et que la dette publique converge a un ni-
veau supérieur, la hausse de la demande d’épargne des
pays du G-3 fait monter le taux d’intérét réel mondial

Les auteurs principaux de cet encadré sont Ali Alichi, Derek
Anderson, Ben Hunt et Douglas Laxton.
Woir Kumhof ez al. (2010) et Anderson et al. (3 paraitre).
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qui, 2 long terme, s’éléve  pres de 40 points de base
au-dessus de la référence. Méme si les commentaires
qui suivent portent largement sur les conséquences
macroéconomiques de cette augmentation des taux
d’intérée réels, il faut bien voir que cette analyse

par simulation ignore nécessairement les éventuels
avantages a long terme de la relance. Celle-ci a pro-
bablement permis d’écarter la possibilité d’une spirale
déflationniste et d’'une phase prolongée de chomage
excessif, des événements macroéconomiques que les
modeles d’équilibre général comme le GIMF ne per-
mettent pas de bien appréhender.

La hausse des taux d’intérét réels a deux consé-
quences importantes sur le niveau futur de I'activité
économique. En premier lieu, elle alourdit le cott du
service de la dette publique existante. Cette charge
supplémentaire exige d’ajuster la politique budgétaire.

On suppose ici que des relévements des impdts sur
les revenus du travail et sur la consommation assurent
'un et l'autre 30 % du financement requis, que 10 %
supplémentaires proviennent d’une majoration des
impdts sur les revenus du capital et que les 30 % res-
tants proviennent d’'une réduction des transferts aux
ménages. Limposition accrue du travail et du capital
réduit le montant de capital et de travail utilisé dans la
production, et donc l'offre de production, tandis que
la diminution des transferts et la hausse des imp6ts sur
la consommation pesent sur la demande des ménages.
Leffet global est une baisse du niveau de la production
soutenable?. En outre, la hausse des taux d’intérét réels
renchérit le cotit du capital, ce qui réduit encore plus
le stock de capital, la demande de main-d’ceuvre des
entreprises et, en définitive, la production soutenable.
La conjonction des deux effets fait converger le PIB a
un nouveau niveau de long terme inférieur d’a peu pres
1 % a la référence antérieure (comme indique la ligne
bleue dans le graphique 1.2.1). (Il convient de noter
que cette analyse n’envisage pas la possibilité d’'une
hausse simultanée de la prime de risque souverain dans
les pays a endettement public accru. Si une telle hausse
se produisait, le nouveau niveau de la production 4
long terme serait encore inférieur a celui simulé ici.)

2LLe recours 4 un autre dosage d’instruments budggétaires pour
générer amélioration du solde primaire qui premettrait de couvrir
la charge accrue du service de la dette aboutirait & des résultats
légérement différents en ce qui concerne la production soutenable.
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Graphique 1.2.1. Conséquences de I’augmentation de la dette publique dans les économies avancées

(Déviation en pourcentage ou en points de pourcentage par rapport au controle)
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Source : estimations des services du FMI.
Note : le G-3 comprend les Etats-Unis, le Japon et la zone euro.

Tandis que la hausse de la dette publique dans
les pays du G-3 représente un recul significatif de
I'épargne publique, le fait que les taux d’épargne privés
pourraient aussi fléchir est un autre sujet de préoccu-
pation. Dans les pays émergents, notamment en Asie,
ils ont été trés élevés et vont probablement se modérer
a l'avenir. Dans les pays du G-3, le vieillissement est

susceptible d’avoir une incidence négative sur ces taux.
La ligne rouge sur le graphique 1.2.1 représente les
conséquences macroéconomiques d’une éventuelle
contraction de I'épargne privée qui s'ajouterait & celle
de I'épargne publique. On retient ici une réduction

de quelque 2 points de I'épargne privée exprimée en
pourcentage du PIB, dans les pays émergents. Pour
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Graphique 1.2.2. Conséquences de la hausse de la dette publique sur ’économie mondiale
(Déviation en points de pourcentage par rapport au contréle)

— Hausse de la dette publique dans les pays du G-3 = Plus baisse de I'épargne privée
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Source : estimations des services du FMI.
Note : le G-3 comprend les Etats-Unis, le Japon et la zone euro.

les économies du G-3, la baisse du taux d’épargne est
estimée & partir des projections de TONU sur la popu-
lation en 4ge de travailler. On suppose que pour toute
diminution de 1 % de cette population, I'épargne re-
cule de 0,7 %3. Le premier fait & noter est que cela im-
plique nécessairement une hausse supplémentaire de
120 points de base du taux d’intérét réel. Ensuite, la
montée des taux d’intérét réels accentue les comporte-
ments mentionnés ci-dessus. En resserrant la politique
budgétaire pour financer la charge accrue du service de
la dette, on affaiblit encore davantage l'incitation 2 tra-
vailler, 4 investir et 2 consommer. La montée des taux
d’intérét réels se répercute sur le colit du capital, ce qui
réduit plus encore l'incitation a investir. Le résultat net
est que le PIB fléchit davantage en deca de la référence
si la baisse des taux d’épargne privés s'ajoute a celle des
taux d’épargne publics dans les pays du G-3.

Sil'on considére les effets relatifs, le Japon est en
position plus délicate que les Etats-Unis et la zone

3Nous n'incluons pas ici I'effet direct sur la production de
la baisse de la population active et considérons uniquement les
conséquences pour I'épargne. Cela suppose implicitement que
Peffet sur la production du recul de la population active et toutes
les conséquences budgétaires, par exemple sur les dépenses de
retraite et de santé, sont intégrées 4 la référence.
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euro parce que son niveau d’endettement était le plus
élevé dans le contrdle initial et a connu la plus forte
augmentation dans le scénario initial. Comme la
hausse des taux d’intérét réels alourdit le cotit du ser-
vice de la dette au Japon, 'ajustement budgétaire né-
cessaire pour y faire face est plus important, de méme
que leffet qui en résulte sur l'incitation A travailler,
investir et a consommer.

Il convient aussi de faire remarquer que la montée
de la dette publique dans les pays avancés ne fait pas
que réduire leurs résultats possibles en mati¢re de PIB
dans la référence : tous les pays souffrent, car tous res-
sentent la hausse mondiale des taux d’intérét réels. Le
graphique 1.2.2 donne les résultats pour le PIB mon-
dial, le PIB agrégé du G-3 et celui de tous les autres
pays. Le G-3 a les plus mauvais résultats, mais tous les
pays sont perdants.

Limpact simulé d’'une augmentation de la dette et
d’une baisse de I'épargne privée dans les pays avancés
sur les taux d’intérét réels, et donc le PIB réel, dépend
fortement du rythme auquel les ménages sont désireux
de remplacer leur consommation actuelle par une
consommation future, ce qu'on appelle I'élasticité
intertemporelle de substitution. Les simulations pré-
sentées au tableau 1.2.1 supposent une élasticité inter-
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Tableau 1.2.1. L'importance de I’élasticité intertemporelle de substitution

Elasticité intertemporelle de substitution

0,25 0,5 1,0
Plus baisse Plus baisse Plus baisse
Hausse de la dette  de I'épargne  Hausse de la dette  de I'épargne  Hausse de la dette  de I'épargne
PIB réel mondial -1,75 -7,25 -1,0 -3,50 -0,07 -1,75
Taux d’intérét réel mondial 0,80 3,30 0,40 1,20 0,20 0,80

Source : calculs des services du FMI.

temporelle de substitution de 0,5, soit plus ou moins
au milieu de la fourchette des estimations empiriques.
Cependant, étant donné I'incertitude entourant ce
parametre important, le tableau 1.2.1 compare I'im-
pact a long terme sur le PIB et les taux d'intérét réels
mondiaux en utilisant trois valeurs pour I'élasticité
intertemporelle de substitution.

Analyse stochastique

Les simulations faites avec le GIMF sont utiles
pour faire apparaitre les possibles résultats tendanciels
a long terme pour le PIB lorsque les pays du G-3
ont une dette publique élevée. Néanmoins, dans
un monde incertain, il faut aussi se demander ce
que pourraient étre les distributions autour de ces
résultats tendanciels compte tenu de la gamme conce-
vable de surprises macroéconomiques futures. Pour
calculer les distributions des résultats du PIB, de la
dette publique et des taux d’intérét réels, on utilise un
petit modele empirique appelé FiscalMod. C'est un
modele semi-structurel qui comporte une structure
par échéances de la dette publique et une courbe des
rendements. Il inclut des chocs stochastiques sur la
production, la production potentielle, les déficits,
Pinflation et les primes & terme des taux d’intérée. 11
est simulé pour un pays avancé représentatif autour
d’un scénario de référence des PEM prolongé. Le gra-
phique 1.2.3 présente les distributions de cas de base
A caractére illustratif (avec des intervalles de confiance
290 %) pour les résultats de PIB, d’écarts de produc-
tion, de dette publique et d’inflation.

Pour illustrer les risques courus en laissant la dette
dériver, le graphique 1.2.3 présente un scénario qui
repose sur deux hypothéses. D’abord, une baisse
mondiale des taux d’épargne privés (due par exemple
au vieillissement) entraine une hausse du taux d’in-
térét réel mondial. Ensuite, au-dela de I’horizon des
PEM (2017), on laisse la valeur médiane de la dette

nette passer au-dessus de 100 % du PIB. Les distri-
butions autour de cette référence sont basées sur une
régle de politique budgétaire selon laquelle il est plus
facile d’augmenter les déficits des administrations
quand la conjoncture est mauvaise que de les dimi-
nuer quand elle est bonne — on suppose donc qu’il
existe un «biais» en faveur de 'élévation des ratios

de dette méme si les chocs macroéconomiques sont
symétriques. Du fait de cette hypotheése, les résultats
autour de la référence sont asymétriques : la conjonc-
tion de la dérive de la dette et de Phypothése selon
laquelle ce phénomene fait augmenter les primes de
risque et de durée, entraine une déformation positive
des taux d’intérét réels. Compte tenu de la relation
négative entre taux d’intérét réels et PIB, on obtient
une déformation négative du PIB%

Les scénarios dans lesquels la dette et les taux d’in-
térét réels sont trés élevés n'aboutissent pas seulement
a un affaiblissement de la croissance; ils impliquent
aussi un risque plus grand de défaillance quand la
dynamique budgétaire est per¢ue comme instable.
Dans le modeéle, ces scénarios conduiraient 4 une
dynamique explosive et & des effondrements des si-
mulations. Pour illustrer 'importance de ces scénarios
catastrophiques, le graphique 1.2.3, plage 6, montre
la probabilité d’un passage de la dette nette au-dessus
de 100 % du PIB et la proportion de scénarios qui
seffondrent 4 cause d’'une dynamique d’instabilité de
la dette. Au fur et 2 mesure que la distribution de la
dette séléve, la proportion de scénarios caractérisés
par une dynamique d’instabilité¢ de la dette augmente

“Lasymétrie des distributions découle aussi de la non-li-
néarité : les hausses successives des taux d’intérét réels causées
par 'augmentation de la dette deviennent plus fortes quand
la valeur de la dette est supérieure. On trouvera des preuves
empiriques du lien entre dette publique et taux d’intérét réels
dans Engen et Hubbard (2004); Gale et Orszag (2004) et
Laubach (2009).
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Encadré 1.2. (fin)

Graphique 1.2.3. lllustration des effets
de ’acceptation d’une nouvelle hausse

de la dette publique
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Source : estimations des services du FMI.
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en raison de ['élargissement de I'écart entre taux d’in-
térét réels et taux de croissance réelle dans un pays.

Cette analyse montre quil importe d’adopter des
cadres prudents de politique budgétaire qui font
diminuer progressivement la dette et sopposent a une
dérive excessive. Mais il faut prendre en considération
la rapidité de réduction de la dette en raison de la fai-
blesse des pays avancés et des contraintes auxquelles se
heurte la politique monétaire pour compenser les ef-
fets restrictifs d’'un assainissement budgétaire. Comme
l'indique le graphique 1.2.3, le scénario de référence
des PEM fait 'hypothese d’une résorption graduelle
de écart entre production et potentiel et d’un risque
négligeable de spirale déflationniste (inflation négative
et accentuation de cet écart). Bien qu'il ne soit pas
illustré par un autre scénario, le méme modele laisse
penser qu'une réduction trop hative de la dette ris-
querait de freiner la croissance et d’entrainer les pays
avancés dans une spirale déflationniste.
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Encadré 1.3. Comment l'incertitude influe-t-elle sur les résultats économiques?

La reprise trés lente qui a suivi la crise financiere
mondiale s'est caractérisée, entre autres, par des épi-
sodes d’incertitude considérable. Au cours des derniers
trimestres, la concomitance entre une incertitude
élevée et la mollesse de la reprise mondiale a une nou-
velle fois été observée. De nombreux commentateurs
considerent que l'incertitude contribue largement
A aggraver les turbulences financiéres et la récession
dans la zone euro, 4 faire caler les marchés du travail
aux Etats-Unis et  ralentir la croissance dans les pays
émergents et en développement.

Le présent encadré étudie les effets de incertitude
sur les résultats macroéconomiques, posant en parti-
culier trois questions essentielles : comment mesure-
t-on l'incertitude? Comment évolue-t-elle au cours
du cycle économique? Et quel impact a-t-elle sur la
croissance et les cycles économiques? Pour répondre a
ces questions, I'encadré analyse bri¢vement les grandes
caractéristiques de diverses mesures de I'incertitude et
leur lien avec la croissance et les cycles économiques
dans les pays avancés, puis interprete les résultats a
la lumiére des conclusions fournies par les études
récentes sur le sujet.

Il apparait que l'incertitude influe négativement sur
lactivité économique. Premiérement, la transmission
seffectue par de multiples circuits; les effets sont sou-
vent amplifiés par les imperfections des marchés finan-
ciers et les obstacles institutionnels et peuvent donc
varier selon les secteurs et les pays. Deuxi¢mement,
comme la crise financiere mondiale 'a cruellement
montré, 'incertitude est trés anticyclique. Troisiéme-
ment, les différentes expériences nationales montrent
qu'une incertitude importante va souvent de pair avec
des récessions plus profondes et des reprises moins

vigoureuses.

Comment mesurer incertitude?

Le terme «incertitude économique» désigne fréquem-
ment un contexte dans lequel on ne sait rien ou presque
de la fagon dont la situation économique va évoluer.
Les chocs qui engendrent l'incertitude économique
peuvent avoir diverses origines : inflexion des politiques
économiques et financieres, dispersion des perspectives
de croissance, fluctuations de la productivité, guerres,

Cet encadré a été préparé par M. Ayhan Kose et Marco
E. Terrones, qui ont bénéficié du concours de Ezgi O. Ozturk
en matiére de recherche.

attaques terroristes, catastrophes naturelles, etc. (Bloom,
2009). Bien qu’elle soit difficilement quantifiable en
raison de son caractére latent, 'incertitude peut étre me-
surée indirectement de plusieurs maniéres. Ces mesures
soulignent différentes facettes de l'incertitude a laquelle
une économie fait face selon les périodes. Certaines
mesures se rapportent essentiellement a Iincertitude
économique, y compris la volatilité des rendements
boursiers, les variations de la productivité globale, la
dispersion des prévisions de chomage et la récurrence de
certains termes comme «incertitude économique» dans
les médias. D’autres mesures concernent l'incertitude
au niveau microéconomique, souvent reflécée par divers
indicateurs relatifs 4 la dispersion intersectorielle de la
production, au chiffre d’affaires des entreprises et aux
rendements boursiers.

Comme Cest essentiellement I'incertitude
macroéconomique qui nous intéresse, nous nous
concentrons sur quatre mesures en rapport avec la
volatilité des rendements boursiers et les politiques
économiques. La premiére est I'écart-type mensuel des
rendements boursiers journaliers dans les économies
avancées de notre échantillon.

La deuxiéme mesure est I'indice de volatilité du
marché des options de Chicago, qui reflete la volatilité
implicite des cours boursiers calculée sur les options
du S&P 100. La troisi¢me se rapporte a 'incertitude
qui entoure les politiques économiques!. La qua-
triéme, qui représente l'incertitude au niveau mondial,
est le facteur commun dynamique de la premiére
mesure, estimé & partir des données des six principales
économies avancées pour lesquelles on dispose des
séries les plus longues.

Comment évolue 'incertitude?

Lincertitude macroéconomique et l'incertitude rela-
tive aux politiques économiques tendent & augmenter

"Nous empruntons notre mesure de I'incertitude relative aux
politiques économiques & Baker, Bloom et Davis (2012), qui uti-
lisent une moyenne pondérée de trois indicateurs : la fréquence
de la cooccurrence des termes «politique économique» et «incer-
titude» dans les médias, le nombre de dispositions fiscales qui
prendront fin dans les années suivantes et la dispersion des prévi-
sions relatives aux dépenses publiques et a I'inflation. Comme la
majeure partie de ces informations se rapportent a des résultats,
elles ne font pas la distinction entre I'incertitude concernant les
objectifs des pouvoirs publics et I'incertitude concernant les ins-
truments utilisés pour les atteindre.
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Graphique 1.3.1. Evolution de P'incertitude
(Indices)
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Sources : calculs des services du FMI; Baker, Bloom et Davis (2012).
Notes : Dans les deux premiéres plages, les zones en tirets
correspondent aux périodes de récession mondiale. Ces récessions
(1975, 1982, 1991 et 2009) sont identifiées selon la méthode de
Kose, Loungani et Terrones (2009). Dans la deuxiéme plage,
I'incertitude concernant les politiques économiques aux Etats-Unis
et dans la zone euro provient de Baker, Bloom et Davis (2012). Ces
indicateurs étant fondés sur des mesures différentes, leurs niveaux
ne sont pas strictement comparables. Dans la troisiéme plage,
chaque courbe illustre I'évolution de I'incertitude aux Etats-Unis a
compter du quatriéme trimestre suivant le pic d’incertitude atteint
pendant chaque récession mondiale.

en période de récession mondiale (graphique 1.3.1).
Aux Ftats-Unis et dans la zone euro, Pincertitude li¢e
aux politiques économiques n’a guere diminué depuis
la crise financi¢re mondiale et I'apparition récente du
probléme des dettes souveraines dans la zone euro. En
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outre, la reprise mondiale apathique s'est accompa-
gnée d’une incertitude anormalement importante et
volatile, contrairement aux reprises qui avaient suivi
les trois autres récessions mondiales présentées au
graphique 1.3.1, caractérisées par un recul régulier de
lincertitude.

Lincertitude est extrémement anticyclique. Lincer-
titude macroéconomique varie selon les phases du
cycle économique : en période d’expansion, dans les
économies avancées, elle est en moyenne bien moins
forte quen période de récession, quelle que soit la
mesure (tableau 1.3.1). Mesurée par la volatilité des
fluctuations de la productivité dans les unités de pro-
duction américaines, 'incertitude microéconomique
est elle aussi anticyclique et a atteint son point le
plus haut depuis 1970 pendant la Grande Récession
(Bloom ez al., 2012).

Le lien de causalité entre incertitude et cycle éco-
nomique est difficile & éeablir : est-ce 'incertitude qui
engendre les récessions ou I'inverse? Les éléments em-
piriques ne permettent pas de trancher?. Néanmoins,
comme le montre la discussion qui suit, la théorie
économique met en évidence les circuits par lesquels
Pincertitude peut peser sur la croissance. Une certaine
dose d’incertitude est sans doute inhérente A tout cycle
économique : les entreprises et les ménages ne peuvent
pas deviner immédiatement quels seront les secteurs
de ['économie qui réagiront bien et ceux qui réagi-
ront mal, et pour combien de temps, aux chocs qui
déclenchent les récessions.

Quels sont les effets de Uincertitude
sur la croissance et les cycles économiques?

Selon la théorie économique, I'incertitude macro-
économique peut peser sur la production par diffé-
rents circuits. En période de grande incertitude, par
exemple, les entreprises réduisent leur demande d’in-
vestissements et different leurs projets & mesure que de

2Bachmann et Moscarini (2011) déterminent la direction du
lien de causalité comme suit : la récession engendre I'incertitude.
En revanche, Baker et Bloom (2011), qui se servent de données
sur les catastrophes, établissent un lien inverse; Bloom ez 4/.
(2012) estiment quant 4 eux que ce n'est pas la croissance qui
fait varier l'incertitude. Globalement, les prédictions théoriques
et les résultats empiriques indiquent que l'incertitude peut
influer de deux maniéres sur le cycle économique, comme cata-
lyseur ou comme vecteur de propagation.
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Encadré 1.3. (suite)

Tableau 1.3.1. Variations de I’incertitude sur le cycle économique
Incertitude propre

Incertitude aux Incertitude concernant

au pays Etats-Unis la politique économique Incertitude mondiale
Récession 1,29*** 24,12*** 134,59*** 1,61***
(0,08) (0,50) (2,78) (0,18)
Expansion 0,93*** 19,03*** 100,56 ** -0,24**
(0,03) (0,06) (0,51) (0,02)
Nombre d’observations 3.138 4158 2.268 4.347
Nombre de pays 21 21 21 21
R?ajusté 0,77 0,89 0,92 0,07
Test (valeurs p)
hO : coefficient de récession = coefficient d’expansion 0,00 0,00 0,00 0,00

Source : calculs des services du FMI.

Notes : La variable dépendante est le niveau d'incertitude. Dans les régressions, les récessions et les expansions se rapportent aux variables indicatrices respectivement
égales a un et a zéro quand I'économie est en récession et en expansion. La définition des périodes de récession et d'expansion est empruntée a Claessens, Kose et
Terrones (2012). Lincertitude propre au pays renvoie a 'écart-type mensuel des rendements boursiers journaliers dans chaque pays. Les rendements journaliers sont
calculés a 'aide de 'indice boursier propre a chaque pays. Les séries de données couvrent la période 1960-2011, mais la couverture varie selon les pays. Aux Etats-
Unis, incertitude renvoie a I'indice VXO du Chicago Board Options Exchange, calculé a partir des options du S&P 100. Pour la période antérieure a 1986, cette série a
6té étendue suivant Bloom (2009). La mesure de I'incertitude relative aux politiques économiques est un indice de I'incertitude concernant la politique économique aux
Etats-Unis emprunté & Baker, Bloom et Davis (2012). Cette mesure correspond a la moyenne pondérée de trois indicateurs, a savoir la fréquence de la cooccurrence des
termes «politique économique» et «incertitude» dans les médias, le nombre de dispositions fiscales qui prendront fin dans les prochaines années et la dispersion des
prévisions concernant les dépenses publiques et I'inflation. Lincertitude mondiale est le facteur commun dynamique de la premiére mesure, estimé a partir des séries

de I'Allemagne, des Etats-Unis, de la France, de ['ltalie, du Japon et du Royaume-Uni (pays ayant les séries dindices boursiers les plus longues). *** = coefficients
statistiquement significatifs au niveau de 1 %. Les erreurs standard sont indiquées entre parenthéses.

nouvelles informations leur arrivent, car annuler des
investissements est souvent cotiteux (Bernanke, 1983;
Dixit et Pindyck, 1994). Dans une telle conjoncture,
les ménages réagissent comme les entreprises : ils dimi-
nuent leur consommation de biens durables en atten-
dant des jours moins incertains. Du c6té de 'offre, les
plans de licenciement des entreprises subissent aussi
les effets négatifs d’'une incertitude accrue, reflétant

les cotits élevés d’ajustement des effectifs (Bentolila et
Bertola, 1990).

Les imperfections des marchés financiers peuvent
amplifier les effets négatifs de I'incertitude sur la crois-
sance. En théorie, l'incertitude provoque une baisse du
rendement anticipé des projets financés par 'emprunt
et rend plus compliquée la valorisation des garanties.
Les créanciers facturent donc des taux d’intérét plus
élevés et limitent les préts, diminuant du méme coup
la capacité d’emprunt des entreprises. Le moindre
recours 4 'emprunt entraine une contraction de I'in-
vestissement, en particulier parmi les entreprises ayant
déja des problemes d’acces au crédit, ce qui se traduit
par une décélération de la productivité consécutive a la
baisse des dépenses de recherche-développement. Ces
facteurs conjugués peuvent induire une réduction si-
gnificative de la croissance de la production (Gilchris,
Sim et Zakrajsek, 2010).

Les effets de l'incertitude varient selon les secteurs
et les pays. Les secteurs produisant des biens durables
(machines et équipements, automobiles, logements,
mobilier, etc.) sont souvent les plus touchés quand
Pincertitude s'accroit. Limpact sur la consommation
et 'investissement d’une brusque montée de I'incer-
titude est plus important dans les pays émergents
que dans les pays avancés, sans doute parce que les
premiers ont des institutions et des marchés financiers
plutdt moins développés (Carriere-Swallow et Cés-
pedes, 2011).

Lexpérience semble montrer que I'incertitude
tend & avoir des effets déléteres sur la croissance. Il y
a une corrélation négative entre le taux de croissance
de la production et I'incertitude macroéconomique
(tableau 1.3.2). Une hausse de 1 écart-type de I'in-
certitude s'accompagne d’une baisse de la croissance
de la production comprise entre 0,4 et 1,25 point
de pourcentage selon la mesure de 'incertitude
macroéconomique utilisée. De fait, on a observé de
nombreux épisodes durant lesquels I'incertitude a
augmenté d’au moins 1 écart-type, notamment au
début de la Grande Récession et pendant la derniere
crise de la dette dans la zone euro. Une incertitude
importante tend a saccompagner d’une chute de
linvestissement plus marquée que celle de la crois-
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Encadré 1.3. (suite)

Tableau 1.3.2. Incertitude et croissance

Production Consommation Investissement
(1) () (3) (4) (1) () @) (4) (1) () (3) (4)
Incertitude propre au pays -0,65* -0,23 -1,18
(0,37) (0,38) (0,99)
Incertitude aux Etats-Unis -0,18*** —-0,12*** —0,41***
(0,01) (0,01) (0,06)
Incertitude relative a la politique —0,01*** -0,01 -0,02**
économique (0,00) (0,00) (0,01)
Incertitude mondiale —0,46*** -0,31*** —0,87***
(0,03) (0,04) (0,164)
Nombre d’observations 3117 4157 2267 4283 3.115 4155 2265 4281 3111 4041 2265 4123
Nombre de pays 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
R?ajusté 0,42 0,38 0,44 0,38 0,09 0,13 0,06 0,13 0,31 0,25 0,35 0,25

Source : calculs des services du FMI.

Note : La variable dépendante est Ia croissance en glissement annuel de I'agrégat macroéconomique correspondant. Toutes les spécifications incluent des effets fixes
et temporels nationaux. Concernant les mesures de I'incertitude, voir les notes du tableau 1.3.1. *, ** et *** indiquent respectivement une significativité au niveau de
10 %, 5 % et 1 %. Les erreurs standard sont indiquées entre parentheses.

Tableau 1.3.3. Incertitude et cycles économiques

Récessions Reprises
Avec incertitude Autres Avec incertitude Autres
importante importante
Production

Durée 4,00 3,89 4,81 4,54

Amplitude -3,66** -1,85 2,31* 3,06

Pente -0,78* -0,49 0,66*

Perte cumulée -5,81* -2,99
Consommation —-0,46 -0,37 1,53 2,21
Investissement —9,44 5,22 —0,48** 3,28
Nombre d’épisodes 28 83 28 82

Source : calculs des services du FMI.

Note : Une récession est associée a une incertitude importante si le niveau d'incertitude mesuré & son creux se classe dans le quartile
supérieur de l'incertitude mesurée aux creux de toutes les récessions. Une reprise est associée a une incertitude importante si l'incer-
titude moyenne mesurée pendant cette reprise se classe dans le quartile supérieur de I'incertitude moyenne mesurée pour tous les
épisodes de reprise. La définition des périodes de récession et de reprise est empruntée a Claessens, Kose et Terrones (2012). Toutes les
statistiques correspondent a la médiane de I'échantillon, sauf la «durée», qui correspond & une moyenne. Pour les récessions, la durée
est le nombre de trimestres séparant le pic du creux. La durée des reprises correspond au temps nécessaire pour revenir au niveau atteint
lors du pic précédent a partir du creux. Lamplitude des récessions est calculée a partir de la baisse de production mesurée pendant la
récession et exprimée en pourcentage. Pour les récessions, 'amplitude est calculée sur la base de la variation annuelle de la production
apres le creux (et exprimée en pourcentage). La pente des récessions est 'amplitude pic—creux divisée par la durée. La pente des re-
prises est 'amplitude entre le creux et Ia période ou la production atteint le niveau de son dernier pic, divisée par la durée. La notion de
«perte cumulée» combine des informations sur la durée et 'amplitude en vue de mesurer le codt total d'une récession; elle est exprimée
en pourcentage. ** et * indiquent que les caractéristiques des récessions (reprises) associées a une incertitude importante different de
celles d'autres récessions (reprises) aux seuils de significativité de 5 % et 10 %, respectivement.

sance de la production et de la consommation. Ces
résultats semblent confirmer la validité des différents
circuits théoriques par lesquels I'incertitude péserait
sur l'activité économique. Ils corroborent également
des études récentes attestant d’une relation négative
entre croissance et incertitude?.

3Les éléments empiriques fondés sur des modéles d’auto-
régression vectorielle (VAR) montrent que les chocs liés &
I'incertitude ont des effets négatifs significatifs sur la production
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Lincertitude relative aux politiques économique
a elle aussi des effets négatifs sur la croissance éco-
nomique, qui se propagent essentiellement par deux

et Pemploi (Bloom, 2009; Hirata ez al., 2012). En outre, ces
résultats font écho aux résultats obtenus dans un domaine plus
vaste, celui des recherches concernant Ieffet négatif de la vola-
tilité macroéconomique et de la politique économique sur la
croissance économique (Ramey et Ramey, 1995; Kose, Prasad
et Terrones, 2006; Fatas et Mihov, 4 paraitre).
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canaux. Premiérement, elle influence directement
le comportement des ménages et des entreprises,
qui different leurs décisions d’investissement et de
consommation quand il est trés difficile de prévoir
la politique que conduiront les pouvoirs publics.
Deuxiémement, cette incertitude alimente I'incer-
titude macroéconomique qui, 4 son tour, freine la
croissance. Comme indiqué, l'incertitude relative
aux politiques économiques a atteint des niveaux
records depuis la Grande Récession, augmentant en
particulier d’approximativement 5 écarts-types entre

2006 et 2011. Cette forte hausse pourrait avoir colité

25 points de croissance aux pays avancés?.

Il semble également exister un lien entre, d’une
part, le degré d’incertitude économique et, d’autre
part, la sévérité des récessions et la vigueur des re-
prises. Les récessions sur fond d’incertitude impor-
tante, en particulier, sont souvent plus profondes,
plus longues et plus graves que les autres. Qui plus
est, elles sont associées a des pertes de produc-
tion cumulées globalement deux fois supérieures
aux pertes constatées pendant d’autres récessions
(tableau 1.3.3). De méme, les reprises coincidant
avec une période de forte incertitude sont moins

4Ce résultat est confirmé par une étude récente de Baker,

Bloom et Davis (2012). Utilisant un modeéle VAR, ils constatent

qu'une forte progression de 'incertitude, comparable a celle

observée aux Etats-Unis entre 2006 et 2011, saccompagne d’une

baisse d’environ 3 % du PIB réel et d’une contraction de 16 %
de I'investissement privé.
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vigoureuses et plus lentes que les autres® et tendent
a saccompagner d’une croissance moins rapide de la
consommation et de 'investissement.

Reprise mondiale sur fond d’incertitudes multiples

Historiquement, les épisodes d’incertitude élevée
coincident avec des périodes de faible croissance et
l'accentuation récente de incertitude fait surgir le
spectre d’une autre récession mondiale. Les dirigeants
n'ont guere les moyens d’agir sur I'incertitude intrin-
séque au cycle économique. Toutefois, I'incertitude
relative aux politiques économiques est exceptionnel-
lement forte et elle contribue de maniére significative
a lincertitude macroéconomique. En prenant sans
tarder des mesures audacieuses, les responsables des
politiques économiques peuvent atténuer l'incertitude
liée A cet aspect et aider au redémarrage de la crois-
sance économique. Les mesures précises qu’ils doivent
prendre sont analysées dans le corps du chapitre 1.

5A cet égard, lincertitude exceptionnellement forte 4 laquelle
I'économie mondiale fait face depuis la crise financiére de 2007-09
et les épisodes concomitants de récession sévére et de reprise molle
jouent un role explicatif important. Les chocs d’incertitude repré-
sentent environ un tiers des variations cycliques dans les écono-
mies avancées et jusqu’a la moitié de la volatilité cyclique des pays
émergents et en développement, donnant  penser qu’ils jouent un
role non négligeable dans la dynamique des phases de récession et
d’expansion (Bloom ez al., 2012; Baker et Bloom, 2011). D’autres
études pertinentes concluent que les chocs associés a I'incertitude
et aux turbulences financiéres ont été les principaux facteurs ayant
conduit 4 la Grande Récession (Stock et Watson, & paraitre).
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Encadré 1.4. Les énergies non conventionnelles aux Etats-Unis

Aux Frats-Unis, la production de gaz naturel et
de pétrole a augmenté au cours des derni¢res années,
dopée principalement par la commercialisation de
techniques de forage horizontal et de fracturation
hydraulique (fracking) des schistes!,. «La révolution
des énergies non conventionnelle» a démarré dans le
secteur du gaz naturel durant la derniére décennie et la
production de gaz a augmenté de 28 % entre 2005 et
2011, et le mouvement s'est poursuivi en 2012, mais
3 un rythme plus lent®. Lessor du gaz non conven-
tionnel a contribué 4 la chute des prix du gaz naturel
et les producteurs se concentrent désormais sur les gaz
humides ou se tournent vers I'huile de schiste.

Depuis 2005, I'exploitation de ces techniques a
mis fin 2 la baisse tendancielle de la production pétro-
liere américaine en stimulant la production 4 partir
de gisements non conventionnels, tout d’abord en
maintenant la production totale des Etats-Unis aux
environs de 7 millions de barils jusqu’en 2008 (8 % de
la production mondiale journaliere). Plus récemment,
de 2009 4 la premiére moitié de 2012, la production
pétroliere a augmenté d’environ 2 millions de barils
par jour, pour avoisiner 9 millions de barils (10 % de
la production mondiale journaliere). Cette progression
plus récente est largement attribuable 4 I'exploitation

Cet encadré a été préparé par Samya Beidas-Strom et Akito
Matsumoto.

ILa fracturation hydraulique consiste & injecter dans un puits
un mélange d’eau, de sable et de produits chimiques sous haute
pression afin de fissurer la roche contenant des liquides. Le fo-
rage horizontal permet un accés plus aisé aux poches de liquides
et donc le pompage de quantités plus importantes. Jusqu'a pré-
sent, I'application de cette technique aux hydrocarbures liquides
était considérée comme trop compliquée ou trop coliteuse et
inquiétait les défenseurs de 'environnement, notamment en
raison d’un risque de contamination des nappes phréatiques.

2Dans cet encadré, le terme «pétrole» désigne le pétrole brut
(conventionnel), les condensats, les liquides du gaz naturel et le
pétrole non conventionnel.

3Le gaz naturel non conventionnel se trouve dans des sites
nécessitant des techniques d’extraction particuliéres, comme le
forage horizontal et la fracturation hydraulique. Le terme «non
conventionnel» englobe le gaz de schiste, le gaz compact et le
méthane houiller; ces gaz sont comparables au gaz naturel clas-
sique a ceci prés que leur extraction exige la mise en ceuvre de
méthodes non conventionnelles. Le pétrole non conventionnel
tel que 'huile de schiste est extrait de la roche avec les mémes
techniques non conventionnelles que celles utilisées pour le gaz
de schiste; il s'agit cependant de pétrole conventionnel, de méme
qualité que le pétrole brut léger.
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de gisements de schiste non conventionnels dans le
Dakota du Nord et au Texas, ot des techniques com-
parables aux techniques d’avant-garde utilisées pour le
gaz de schiste non conventionnel servent & extraire de
I'huile de schiste et d’autres sous-produits (liquides du
gaz naturel) (voir tableau 1.DS.2).

Lenvolée spectaculaire des énergies non convention-
nelles a également des incidences sur les autres marchés
de Iénergie. Le recul des prix du gaz naturel a entrainé
le remplacement du charbon dans le secteur de la
production électrique et le découplage des prix du gaz
naturel américain et de ceux du pétrole brut. Léviction
du charbon résulte essentiellement du fait que les pro-
ducteurs d’électricité américains lui préferent désormais
le gaz naturel, dont les prix ont baissé. D’un coté,
Péviction du charbon aux Etats-Unis a été bénéfique
pour 'Europe, ot la demande a augmenté en raison
de la désaffection & I'égard de combustibles plus chers
— notamment le gaz naturel (non américain), dont le
prix reste lié & celui du pétrole — et de la sortie pro-
gressive du nucléaire. D’un autre c6té, I'augmentation
de la production de gaz naturel non conventionnel
sest aussi traduite par un découplage des prix du gaz
naturel américain et des prix du brug; les prix du gaz
ont atteint leur plus bas niveau en dix ans 4. Laugmen-
tation de la production de pétrole non conventionnel
a également contribué au gonflement des stocks dans
le centre du continent, ce qui a fait chuter le prix du
brut américain West Texas Intermediate par rapport
aux pétroles bruts proposés sur le marché international
(Brent, Dubai Fateh).

Lavenir de lextraction non conventionnelle est
incertain en raison de son colit relatif : il faudrait que
les cours du brut s'échelonnent entre 50 et 90 dol-
lars le baril pour que I'extraction soit rentable (point
d’équilibre). Par conséquent, un reflux des cours
du brut vers les niveaux atteints pendant la crise de
2008 pourrait ralentir la production de pétrole non
conventionnel aux Etats-Unis. Malgré les incertitudes,
les spécialistes du secteur pétrolier pensent que la pro-
duction américaine pourrait augmenter chaque année

“Jusquau début des années 90, les prix du gaz naturel étaient
soumis a une réglementation trés stricte et les autorités de régle-
mentation se servaient des prix du pétrole comme référence pour
la tarification du gaz. La déréglementation et la restructuration du
secteur des pipelines ont fait émerger un marché ou les différents
types de gaz sont en concurrence directe les uns avec les autres.
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de 1 million de barils par jour jusqu’en 2015, voire
plus. En outre, comme il existe d'importantes réserves
de pétrole de réservoir compact dans d’autres régions
du monde, son extraction, si elle est rentable, pourrait
compenser les baisses de production dans les gise-
ments conventionnels vieillissants et apaiser du méme
coup les craintes liées a la raréfaction du pétrole.
Enfin, 'abondance des ressources non convention-
nelles nempéchera peut-étre pas le renchérissement
du pétrole a court terme, mais pourrait y parvenir a
long terme : si les cours se maintiennent au-dessus de

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

80 dollars le baril, la hausse des prix de I'énergie sti-
mulera la production non conventionnelle. En méme
temps, la substituabilité des énergies dépend d’un cer-
tain nombre de facteurs : les producteurs d’électricité
ont abandonné le charbon pour le gaz naturel, tout
comme le secteur pétrochimique, mais, dans le secteur
des transports, la transition du pétrole au gaz naturel
se révéle beaucoup plus lente’.

SPour un traitement approfondi de ce sujet, voir le chapitre 3
de I'édition d’avril 2011 des Perspectives de ['économie mondiale.
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Encadré 1.5. Crise de I'approvisionnement alimentaire : qui sont les plus vulnérables?

Les cours des denrées alimentaires augmentent
dans le monde entier, ressuscitant le spectre d’'une
crise alimentaire comme celle de 2007-08. En quoi la
situation est-elle différente en 20122 Quelles sont les
régions les plus vulnérables a la flambée actuelle des
cours!? Le choc est moins grave qu'en 2007-08, car il
n'a pas affecté de la méme maniére toutes les grandes
cultures ni été aggravé par des restrictions commer-
ciales et le prix des intrants énergétiques. Néanmoins,
en termes de vulnérabilité, on observe des disparités
interrégionales importantes : 'Afrique, 'Amérique
centrale, les Caraibes et le Moyen-Orient semblent les
plus exposés au renchérissement des denrées alimen-
taires, car leurs volants de sécurité sont modestes et ils
sont tres dépendants du marché mondial pour leurs
approvisionnements alimentaires.

La crise alimentaire de 2007—08 a été exacerbée par
diverses restrictions aux exportations imposées par

d’importants exportateurs de produits alimentaires?;

Cet encadré a été préparé par Marina Rousset.

1La composition régionale est celle définie par le Département
de Pagriculture des Etats-Unis. LAmérique du Nord inclut le
Mexique et 'Océanie inclut I'Australie et la Nouvelle-Zélande. En
raison de données trop limitées, il n'a pas été possible de distin-
guer les pays insulaires du Pacifique, vulnérables aux fluctuations
brusques des prix des denrées alimentaires, du reste de 'Océanie.

2D’aprés une enquéte portant sur 77 pays et réalisée en 2008
par I'Organisation des Nations Unies pour 'alimentation et
Iagriculture, environ les trois quarts de ces pays avaient imposé
une forme ou une autre de restriction aux exportations pendant
la crise alimentaire.

Tableau 1.5.1. Vulnérabilité alimentaire par région

ces derniers n'ont en revanche pris aucune mesure de
ce type en 2012. Depuis la derniére crise alimentaire,
loffre de denrées alimentaires s'est adaptée 4 une
demande soutenue et A des prix relativement élevés :
les superficies et les rendements ont augmenté, de
méme que la productivité. En conséquence, les volants
de sécurité mondiaux (mesurés par les ratios stocks/
consommation) se sont nettement améliorés, en parti-
culier pour le riz et le blé.

En 2012, la contagion des marchés de I'énergie a
été bien plus limitée. Les prix de I'énergie influent sur
les cours mondiaux des denrées alimentaires princi-
palement par deux circuits, & savoir le gonflement des
cotits et la contraction de la demande. Premiérement,
les intrants a forte intensité énergétique comme les
engrais azotés 4 base d’'ammoniac ainsi que électricité
constituent des vecteurs de transmission entre les prix
de I'énergie et ceux des aliments. Deuxi¢mement, le
remplacement des cultures vivriéres par des cultures
destinées 4 la production de carburants a pris de
I'importance depuis quelques années : le mais et le
sucre servent de plus en plus a produire de I'éthanol,
tandis que le soja et d’autres oléagineux sont convertis
en biodiesel. Pendant la crise alimentaire de 2007-08,
les prix de I'énergie étaient grimpés en fleche comme
ceux des denrées alimentaires, ce qui avait amplifié
les répercussions via les deux circuits. Récemment, les
prix de Iénergie ont fléchi, limitant les effets sur les
cours des denrées alimentaires. En 2011, les subven-
tions américaines au secteur de 'éthanol ont pris fin,

Stocks alimentaires (ou ratios
stocks/consommation) faibles

Part prépondérante de I'alimentation
dans la consommation finale

Forte dépendance vis-a-vis des
marchés mondiaux pour leur

alimentation
Caraibes * * *
Amérique centrale *
Asie de I'Est
Union européenne
Ex-Union soviétique * *
Moyen-Orient * * *
Afrique du Nord * *
Amérique du Nord *
Océanie
Reste de 'Europe
Amérique du Sud * *
Asie du Sud *
Asie du Sud-Est *

Afrique subsaharienne

Sources : Etats-Unis, Département de I'agriculture; Organisation mondiale du commerce; FMI, Perspectives de |'économie mondiale; calculs des services du FMI.
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Encadré 1.5. (suite)

Graphique 1.5.1. Vulnérabilités alimentaires par région
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Sources : Etats-Unis, Département de I'Agriculture; Organisation mondiale du commerce; calculs des services du FMI.

12010 correspond  la derniére estimation disponible. Les données régionales sont des données agrégées (pondérations en fonction du PIB).
Znclut la consommation domestique de denrées alimentaires et de boissons non alcooliques.

3Part non pondérée pour les 84 pays de I'échantillon.
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ce qui a également contribué & réduire le détourne-

ment des cultures au profit de la production d’énergie.

Par conséquent, les répercussions des prix de I'énergie

sur les cours des denrées alimentaires sont moins im-

portantes quen 2007-08.

Mais les pays d’Afrique, d’ Amérique centrale, des
Caraibes et du Moyen-Orient sont vulnérables aux
hausses des prix alimentaires. Malgré des disparités
significatives, toutes les régions qui disposent de
volants de sécurité réduits, qui sont trés dépendantes
du marché mondial pour leur approvisionnement
alimentaire et dont I'alimentation représente une part
importante de la consommation finale semblent étre
les plus vulnérables face aux envolées des prix alimen-
taires (tableau 1.5.1, graphique 1.5.1)3.

o Naturellement, les régions qui ne sont pas auto-
nomes sur le plan agricole et dépendent donc du
marché mondial sont les plus exposées aux effets
de la volatilité des cours mondiaux. Il s'agit, entre
autres, des pays des Caraibes et d’Amérique cen-
trale, qui importent respectivement les trois quarts
et la moitié de leur mais et dont les volants de sécu-
rité ont diminué depuis 2007-08.

o Les pays du Moyen-Orient et d’Afrique subsaha-
rienne, qui importent plus de la moitié du blé qu'ils
consomment et dont les ratios stocks/consommation
de blé et de riz sont inférieurs aux moyennes histo-
riques, pourraient étre durement touchés si les cours
mondiaux du blé continuent de monter, car ils dis-
posent de volants de sécurité moins importants.

e L’Afrique du Nord, ot les denrées alimentaires
représentent environ 40 % de la consommation
finale, est également vulnérable  la montée des prix
de l'alimentation, car elle dépend assez largement
des importations pour se nourrir.

3Lexposition régionale aux fluctuations des prix alimentaires
mondiaux n’a guere évolué depuis 2007-08.
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S’agissant des autres régions, 'exposition a la
volatilité des cours mondiaux varie selon les cultures
considérées. Dans I'ex-Union soviétique, les denrées
alimentaires représentent une part importante des im-
portations et de la consommation des ménages, mais,
grice au commerce interrégional, I'exposition aux
marchés mondiaux du blé (premiére culture vivriere
et commerciale de la région) est relativement limitée.
LAsie de I'Est, en particulier la Chine, dépend du
marché mondial pour couvrir une part importante de
sa demande intérieure de soja, mais dispose de volants
de sécurité substantiels. Bien que ’Amérique du Nord,
qui est exportatrice nette des principales cultures
vivriéres, ait vu ses stocks — notamment de mais —
baisser de maniére significative, ses dépenses alimen-
taires représentent une moindre part des importations
et du revenu des ménages que dans d’autres régions;
elle est donc moins vulnérable aux augmentations des
prix de I'alimentation.

Au niveau mondial, les ratios stocks/consomma-
tion actuellement mesurés pour le mais et le soja sont
plus bas qu’en 2007-08, mais plus élevés en ce qui
concerne le riz et le blé. De nombreuses régions ont
lancé des initiatives pour 'autosuffisance afin d’étre
moins dépendantes des marchés mondiaux; dans
d’autres régions, la demande de précaution concernant
les céréales essentielles a augmenté, l'objectif étant
d’atténuer les effets des hausses de prix alimentaires.
D’autres encore ont mis en place des subventions aux
denrées alimentaires et aux engrais ainsi que des pro-
grammes de préts 4 'agriculture. Néanmoins, alléger le
fardeau que constitue la volatilité des cours mondiaux
exige des réformes de plus grande envergure : amé-
liorer les infrastructures agricoles, créer des dispositifs
de protection efficaces pour les pauvres, sattaquer au
changement climatique, favoriser 'augmentation de
la production alimentaire agricole (et supprimer les
mesures qui la décourage), etc.
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CHAPITRE

PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

La croissance mondiale sest de nouveau ralentie au
deuxi¢me trimestre de 2012 apres avoir rebondi au
premier. Le ralentissement a été observé dans toutes les
régions. Cette synchronie suggere la forte influence de
facteurs communs dont beaucoup ont découlé des effets
de contagion des importantes perturbations qui ont
frappé certains pays ou certaines régions. La premiere
de ces perturbations a tenu & 'aggravation des tensions
financiéres observée a la périphérie de la zone euro au
deuxi¢me trimestre. La demande intérieure Sest en outre
ralentie dans de nombreux pays d’Asie et I’ Amérique
latine (tels que le Brésil, la Chine et I'Inde, entre autres)
sous effet non seulement d’un affaiblissement de la
demande émanant d’Europe, mais aussi de facteurs inté-
rieurs. La croissance a également faibli aux Etats-Unis.

Le théme des effets de contagion est récurrent tout au
long du présent chapitre parce que ces effets sont impor-
tants tant pour les projections de référence que pour les
risques de détérioration des perspectives. Dans le pre-
mier cas, les projections de croissance a court terme ont
été révisées 4 la baisse par rapport a I'édition d’avril 2012
des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) pour la
plupart des régions (graphique 2.1). Selon les projec-
tions, l'activité économique devrait saccélérer progressi-
vement 4 partir de la fin de 2012, Cest-a-dire plus tard
que prévu en avril, sous effet d’une reprise observée
dans les pays émergents suite 4 I'assouplissement récent
de leurs politiques économiques. Les révisions relative-
ment modestes qu'il est prévu d’apporter 4 'évolution
de la croissance mondiale attendue dans le scénario
de référence reposent sur lhypothése de I'adoption de
mesures suffisantes pour que la situation financiére a la
périphérie de la zone euro s'améliore progressivement et
de I'évitement du «précipice budgétaire» aux Etats-Unis.

Les risques de détérioration de la situation ont aug-
menté par rapport a 'édition d’avril 2012 des PEM, et
ils sont fortement susceptibles d’avoir des répercussions

\

3 léchelle mondiale!. Le risque le plus immédiat reste

!Le rapport de 2012 sur les effets de contagion («Spillover
Report», FMI, 2012b) examine les risques de contagion liés &
I'action des pouvoirs publics dans les cing principales entités éco-
nomiques d’importance systémique (Chine, Etats-Unis, Japon,
Royaume-Uni et zone euro).

Graphique 2.1. Révisions des projections de croissance des

Perspectives de I’économie mondiale (PEM) pour 2012 et 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I'édition d’avril 2012 des PEM)

Les perspectives d’évolution ont dans I’ensemble été révisées a la baisse, mais a des degrés
divers. Les révisions les plus importantes concernent les pays européens et les pays
d’Asie et ’Amérique latine.
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Sources : estimations des services du FMI.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes; autres PAE =
autres pays avancés d’Europe (Danemark, Islande, Norvege, République tcheque,
Royaume-Uni, Suéde et Suisse); CEI = Communauté des Etats indépendants; coeur ZE (zone
euro) = Allemagne, Autriche, Belgique, Estonie, Finlande, France, Luxembourg, Malte,
Pays-Bas, République slovaque, Slovénie; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord; PAA =
pays avancés d’Asie; PDA = pays en développement d’Asie; PEE (pays émergents d’Europe) :
Albanie, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Kosovo, Lettonie, Lituanie,
ex-République yougoslave de Macédoine, Monténégro, Pologne, Roumanie, Serbie, Turquie
(ces pays sont classés dans le groupe «Europe centrale et orientale» dans I'appendice
statistique); périphérie ZE (zone euro) = Chypre, Espagne, Grece, Irlande, Italie, Portugal.
"Exclut le Soudan du Sud.
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Graphique 2.2. Effets d’une baisse de la croissance potentielle

(Ecart maximal de la croissance du PIB réel par rapport au scénario de référence des PEM, en points)

B Tres forts (<—2,5) - -
[ Forts (entre 2,5 et —2,0)

[ Modérés (entre —2,0 et —1,5)

B Limités (entre —1,5 et 0,0)

[ ] Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.

Note : écart maximal de la croissance du PIB réel par rapport au scénario de référence des PEM, selon le scénario d’un potentiel de croissance décevant et d’une plus
grande aversion pour le risque, décrit au chapitre 1. Les simulations ont été effectuées a I'aide du modéle économique mondial du FMI, modéle couvrant six régions
(complété par des modele satellites) qui ne modélise pas explicitement les pays (a I'exception des Etats-Unis et du Japon).

celui d’une aggravation de la crise de la zone euro sous
Ieffet d’une action trop tardive ou insuffisante des au-
torités. Les autres risques & court terme résident dans le
«précipice budgétaire» et les atermoiements concernant
le relévement du plafond de la dette qui menacent aux
Etats-Unis.

Un risque davantage susceptible de se faire sentir 2
moyen terme est celui d’'une croissance plus faible que
prévu dans plusieurs grands pays et régions, y com-
pris en Chine, suite a une détérioration du potentiel
de croissance 2 moyen terme et 4 un accroissement
momentané de 'aversion pour le risque au niveau
mondial. Comme le montre, au chapitre 1, I'analyse
du scénario correspondant, la concrétisation de ce
risque entrainerait une tres forte baisse de la croissance
dans toutes les régions — y compris dans celles peu ou
pas affectées par une baisse de la croissance potentielle,
ce qui souligne 'importance des effets de contagion
(graphique 2.2).
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Le dossier spécial consacré, dans le présent chapitre,
aux effets de contagion évalue les possibilités de trans-
mission des tensions financiéres, dans les pays avancés,
par 'intermédiaire des flux de capitaux, des rende-
ments souverains et des prix des actions. Lanalyse fait
ressortir que les flux mondiaux de capitaux et les prix
des actifs ont fortement réagi récemment, 2 plusieurs
reprises, & une intensification des tensions financiéres
dans les pays avancés, en mettant en évidence de fortes
différences d’un épisode a I'autre suivant la source des
tensions (graphique 2.3). Elle montre aussi que les
tensions lies & des fléchissements de I'activité écono-
mique réelle en Chine sont devenues une source de
contagion sur les marchés financiers, surtout pour les
pays en développement et les pays émergents exporta-
teurs de produits de base. Les effets réels peuvent étre
importants du fait que les flux de capitaux et les prix
des actifs affectent les conditions financiéres intérieures
ainsi que la confiance des ménages et des entreprises.



L'Europe : dans l'orbite de la crise
de la zone euro

Les tensions financiéres se sont accentuées & la périphérie
de la zone euro. La récession qui sévit dans la plupart des
pays périphériques gagne progressivement les autres pays de
la région. Les mesures adoptées lors du sommet de 'Union
européenne (UE) du 29 juin 2012 et [établissement par la
Banque centrale européenne (BCE) du programme OMT
(«Outright Monetary Transactions») allaient dans le bon
sens et ont permis d améliorer la situation financiére, qui
reste toutefois fragile. Les perspectives de référence pour la ré-
gion, qui sont aujourd hui plus faibles que prévu dans Iédi-
tion d'avril 2012 des PEM (graphique 2.4), tablent sur la
persistance dune croissance anémique ou une contraction
en 2012 et un léger redyessement de la croissance en 2013.
La possibilité dune aggravation de la crise dans la zone
euro reste un risque majeur de détérioration des perspectives
pour la croissance et la stabilité du secteur financier tant
que les problémes fondamentaux nauront pas été résolus.

Lactivité économique en Europe s'est contractée
d’environ % % au premier semestre de 2012. La prin-
cipale évolution intervenue a été une recrudescence,
au deuxiéme trimestre, des tensions financiéres a la
périphérie de la zone euro, qui se sont atténuées au
troisiéme trimestre, mais n'avaient pas totalement
disparu 2 la mi-septembre. Ces pays périphériques ont
été les plus directement touchés et ils sont tous entrés
en récession maintenant, a 'exception de I'Irlande.
D’autres pays de la région sont cependant de plus en
plus affectés par ricochet du fait de I'étroitesse des liens
commerciaux et financiers qui les unissent a eux (gra-
phique 2.5). Lincertitude croissante qui entoure la via-
bilité de I'Union économique et monétaire (UEM) a
aussi pesé sur la région. Fait révélateur, l'investissement
n’y a nullement contribué 4 la croissance, contraire-
ment & ce qui a été observé dans d’autres pays avancés
et dans les grands pays émergents. Enfin, les problémes
hérités de la période antérieure 2 la crise, comme le
fort endettement des ménages consécutif 4 'explosion
du marché de 'immobilier résidentiel, ont freiné la
consommation privée, surtout en Espagne, mais aussi
au Danemark et au Royaume-Uni.

Un autre facteur qui a joué a été l'affaiblissement
de leffet compensateur exercé par les échanges com-
merciaux avec les pays émergents et les pays avancés a

croissance plus rapide. Les pays de la région jouissant

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Graphique 2.3. Flux hebdomadaires vers des fonds d’actions
et d’obligations pendant les périodes de tensions financiéres
dans les pays avancés

(En pourcentage du PIB hebdomadaire de 2011, deux semaines aprés
et avant les périodes de tensions)

Les périodes de tensions dans les pays avancés s’accompagnent généralement de fluctuations
des flux mondiaux de capitaux. Ces flux sont moins importants pendant les semaines
qui suivent les tensions que pendant les semaines qui les précédent.
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Sources : Emerging Portfolio Fund Research et calculs des services du FMI.

"Les épisodes de tensions se situent entre janvier 2010 et juin 2012. Voir le dossier spécial
consacré aux effets de contagion pour plus de détails. Voir le tableau 2.EC.2 pour

la composition par pays de chaque groupe.
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Graphique 2.4. Europe : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013

(Ecart en points par rapport aux projections de I'édition d’avril 2012 des PEM)
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Zone couverte par une autre carte -
Source : estimations des services du FMI.

d’un taux de croissance plus élevé, y compris ceux

2, ont bénéficié d’un ren-

du cceur de la zone euro
forcement de leurs liens commerciaux avec les pays
extérieurs 2 la région connaissant une croissance plus
rapide. Cependant, la croissance robuste enregistrée

en Russie a un peu compensé, dans les pays émergents
d’Europe, l'affaiblissement de la demande extérieure de
la zone euro. Dans le domaine financier, les sorties de
capitaux de la périphérie de la zone euro vers les pays
de la région pergus comme «stirs» (Allemagne, pays
scandinaves, Suisse) ont continué. Ces flux de capitaux
ont contribué 2 la baisse des rendements des obliga-
tions d’Etat et favorisé I'expansion du crédit intérieur,
y compris immobilier, dans les pays de destination.

La politique monétaire reste accommodante dans
Pensemble de la région, mais du fait de la segmenta-
tion croissante des marchés financiers sous I'effet des
primes de risque pays dans la zone euro, la transmis-
sion des impulsions de la politique monétaire conven-
tionnelle vers la périphérie sopére moins bien. Lorien-
tation des politiques budgétaires est restée globalement

2Allemagne, Autriche, Belgique, Estonie, Finlande, France,
Luxembourg, Malte, Pays-Bas, République slovaque et Slovénie.
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restrictive, surtout 2 la périphérie de la zone euro, ol
le déficit budgéraire structurel en pourcentage du PIB
devrait diminuer de quelque 2% points de pourcentage
en 2012, contre une baisse d’environ %2 point en 2011.
Les perspectives a court terme pour 'Europe sont
actuellement moins bonnes qu’elles ne I'étaient lors
de la publication de I'édition d’avril 2012 des PEM.
Les prévisions supposent que les dirigeants de la zone
euro réussiront a endiguer la crise 4 la fois en la gérant
avec continuité (notamment en mettant en ceuvre les
réformes décidées au sommet du mois de juin), soute-
nant la demande et faisant avancer les mesures desti-
nées a approfondir I'intégration budgétaire et 4 écablir
une union bancaire a part enti¢re. Le climat d’incerti-
tude va néanmoins peser pendant un certain temps sur
la confiance et activité, et les risques de dégradation

de la situation sont importants.

Le scénario de référence table sur une reprise progres-
sive de l'activité économique qui se fera surtout sentir
en 2013 (tableau 2.1). Cette augmentation de I'activité
découlera de plusieurs facteurs, notamment une amé-
lioration de la demande extérieure grace 4 la reprise de
la croissance dans certains grands pays émergents, un



ralentissement de I'assainissement des finances publiques

dans la majeure partie de la région — I'Espagne consti-

tuant une exception a cet égard puisqu’elle doit accélérer

Passainissement de ses finances pour atteindre les objec-

tifs fixés en matiére de déficit pour 201213 — et un

nouveau relaichement progressif des tensions financiéres

4 la périphérie de la zone euro sous l'effet des progres de

Iajustement des finances publiques, du renforcement

des mesures de soutien et d'une amélioration de la cré-

dibilité de I'action publique et de la confiance qu'elle
inspire. La situation varie cependant sensiblement d’'un
pays européen a l'autre.

¢ Dans la zone euro, le PIB réel devrait se contracter,
d’aprés les projections, de ¥ % en 2012 et aug-
menter de % % en 2013. Dans les pays du cceur de
la zone, la croissance va dans I'ensemble marquer le
pas en 2012, sauf aux Pays-Bas, oti I'intensification
du rééquilibrage des finances publiques devrait
contribuer 4 une contraction. A 'exception de
I'Irlande, qui connait actuellement une reprise caho-
teuse, les récessions ont été plus prononcées dans les
pays périphériques de la zone euro, ol une reprise
n'est généralement pas attendue avant 2013, apres le
ralentissement des ajustements.

¢ La croissance dans les autres pays avancés d’Europe
devrait tomber a % % en 2012 avant de repartir en
2013. La demande intérieure est, dans I'ensemble,
restée plus soutenue dans beaucoup de ces pays du
fait que les déséquilibres y étaient moins prononcés
avant la crise et que les pressions s'exercant sur les
bilans y sont plus faibles, ce qui, joint 2 la baisse
des rendements résultant des entrées de capitaux
en quéte de refuge, a permis d’amortir les répercus-
sions de la crise de la zone euro. Le Royaume-Uni
constitue une exception acet égard, son secteur
financier ayant été durement touché par la crise
mondiale et 'assainissement en cours des bilans
trop tendus dans le secteur privé et le secteur public
pesant sur la demande intérieure.

o Les pays émergents d’Europe ont été trés touchés par
la crise de la zone euro pendant 'année écoulée par le
biais notamment du désendettement des banques de
I'Europe de I'Ouest et du ralentissement des entrées
de capitaux (voir le chapitre 2 de I'édition d’octobre
2012 du Rapport sur la stabilité financiere dans le
monde). Lexpansion du crédit s'est, a son tour, nota-

blement ralentie. Les échanges commerciaux avec la
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Graphique 2.5. L’Europe en proie a des tensions
économiques et financiéres

L'activité s’est ralentie dans I'ensemble de I'Europe, avec une récession a la périphérie de la
zone euro et au Royaume-Uni. Le plus grand degré d’incertitude entourant I'action publique et
les perspectives d’évolution a pesé sur la confiance et I'investissement dans toute la région.
La croissance du crédit privé en termes réels est tombée en dessous de celle du PIB dans
certains pays, mettant ainsi en évidence les pressions exercées par I'assainissement des
bilans bancaires et les problémes de financement.
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Sources : FMI, bases de données de Direction of Trade Statistics et d’ International Financial
Statistics; estimations des services du FMI.

Note : autres PA = autres pays avancés; PEE = pays émergents d’Europe; PEPD = pays
émergents et pays en développement; RU = Royaume-Uni; ZE = zone euro.

Voir le graphique 2.1 pour les compositions régionales par pays, sauf pour les autres

PAE (autres pays avancés d’Europe) qui incluent les pays suivants : Danemark, Islande,
Norvége, République tchéque, Royaume-Uni, Suéde et Suisse; et pour les autres PA (autres
pays avancés), qui incluent les pays avancés a I'exclusion de ceux de la zone euro, des
autres PAE et du Royaume-Uni.

'Les pays émergents d’Europe excluent I'Albanie, le Kosovo, I'ex-République yougoslave
de Macédoine et le Monténégro.

2Les données sur le PIB réel et le crédit privé sont corrigées des variations saisonniéres.
3Le Kosovo et I'ex-République yougoslave de Macédoine sont exclus du groupe des pays
émergents d’Europe en raison de I'insuffisance des données les concernant. Le groupe
des autres pays avancés d’Europe inclut le Royaume-Uni.
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Tableau 2.1. Pays européens (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation,

solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation!  Solde extérieur courant? Chomage?

Projections Projections Projections Projections
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Europe 2,0 0,1 0,8 3,3 2,8 2,1 0,4 0,8 1,0
Pays avancés 1,4 -03 0,4 2,9 2,3 1,7 1,1 1,5 1,7 94 10,2 104
Zone euro45 1,4 -0,4 0,2 2,7 2,3 1,6 0,0 11 1,3 10,2 11,2 11,5
Allemagne 3,1 0,9 0,9 2,5 2,2 1,9 57 54 47 6,0 5,2 53
France 1,7 0,1 0,4 2,1 1,9 1,0 -1,9 -1,7 -1,7 9,6 10,1 10,5
Italie 0,4 -2,3 -0,7 29 3,0 1,8 -3,3 -1,5 -1,4 8,4 10,6 11,1
Espagne 04 -5 -3 3,1 2,4 2,4 -35 20 -01 21,7 249 251
Pays-Bas 11 -0,5 0,4 2,5 2,2 1,8 8,5 8,2 8,2 44 52 57
Belgique 1,8 0,0 0,3 35 2,8 1,9 -10 -01 0,3 7.2 7.4 79
Autriche 2,7 0,9 1,1 3,6 2,3 1,9 1,9 1,9 1,6 42 43 45
Grece -6,9 -6,0 -4,0 3,3 0,9 -1,1 -9,8 -5,8 -2,9 17,3 23,8 25,4
Portugal -1,7 -3,0 -1,0 3,6 2,8 0,7 6,4 -2,9 -1,7 12,7 15,5 16,0
Finlande 2,7 0,2 1,3 3,3 2,9 2,3 -12 -6 -7 7,8 7,6 7,8
Irlande 1,4 0,4 1,4 1,2 1,4 1,0 11 1,8 2,7 14,4 14,8 14,4
Républigue slovaque 3,3 2,6 2,8 41 3,6 2,3 0,1 0,8 0,3 13,5 13,7 13,5
Slovénie 06 -22 04 1,8 2,2 1,5 0,0 1,1 1,0 8,2 8,8 9,0
Luxembourg 1,6 0,2 0,7 3,7 2,5 2,3 71 7,3 71 57 6,2 6,1
Estonie 7,6 2,4 385) 51 4.4 3,2 2,1 0,7 0,1 12,5 10,1 9,1
Chypre 0,5 2,3 -1,0 3,5 3.1 2,2 -10,4 -3,5 2,0 7.8 11,7 12,5
Malte 2,1 1,2 2,0 2,5 3,5 2,2 -1,3 -1,5 -1,6 6,5 6,0 58
Royaume-Uni® 0,8 -0,4 1,1 4,5 2,7 1,9 -1,9 -3,3 2,7 8,0 8,1 8,1
Suéde 4,0 1,2 2,2 3,0 1,4 2,0 6,9 7,2 7.8 75 75 7,7
Suisse 1,9 0,8 14 02 -05 0,5 105 10,1 10,0 2,8 3.4 3.6
République tchéque 1,7 -1,0 0,8 1,9 3,4 2,1 -3,0 2,4 2,2 6,7 7,0 8,0
Norvége 1,5 3,1 2,3 1,3 1,0 2,2 145 152 156 3,3 3,1 3,1
Danemark 0,8 0,5 1,2 2,8 2,6 2,0 6,7 5,0 4,6 6,1 5,6 53
Islande 3,1 2,9 2,6 4,0 5,6 44 —6,2 2,7 -2,1 74 6,1 57
Saint-Marin 2,6 2,6 0,5 2,0 3,0 2,1 55 6,6 6,1
Pays émergents® 53 2,0 2,6 53 5,6 4,4 -6,1 -50 -49
Turquie 8,5 3,0 3,5 6,5 8,7 6,5 -10,0 -7,5 7.1 9,8 9,4 9,9
Pologne 43 2,4 2,1 4,3 3,9 2,7 -43 37 -38 96 10,0 10,2
Roumanie 2,5 0,9 2,5 58 2,9 3,2 —4.4 =3,7 -3,8 74 7,2 7,0
Hongrie 1,7 -1,0 0,8 3,9 5,6 3,5 1,4 2,6 2,7 11,0 10,9 10,5
Bulgarie 1,7 1,0 1,5 34 1,9 2,3 09 03 -15 1,3 115 11,0
Serbie 1,6 -0,5 2,0 111 59 75 95 -11,5 -126 24,4 25,6 25,6
Croatie 0,0 -1,1 1,0 2,3 3,0 3,0 -1,0 -1,2 -1,3 13,7 14,2 13,3
Lituanie 59 2,7 3,0 41 3,2 2,4 -15 -1,1 -1,4 15,4 13,5 12,5
Lettonie 55 45 30 42 2,4 2,2 -1,2 -1,6 -2,8 16,2 15,3 13,9

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre & décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 'appendice
statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

“Apres correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures  la zone.
5Sur la base de I'indice harmonisé des prix a la consommation d’Eurostat.

SInclut aussi I'Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, I'ex-République yougoslave de Macédoine et le Monténégro.
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zone euro ont rapidement diminué et la croissance

a fortement fléchi  partir de la fin de 2011. Néan-

moins, a la différence de ce qui s'était passé en 2008,

le risque de contagion de la crise de la zone euro est

resté limité, et les écarts des couvertures de défaillance
pour la plupart des pays de la région restent bien
inférieurs  ceux enregistrés pour les pays de la péri-
phérie de la zone euro. D’aprés les projections, la
croissance devrait se renforcer et passer de 2 % en

2012 4 environ 2% % en 2013, grace essentiellement

4 l'amélioration de la situation ailleurs en Europe.

Linflation globale s'est ralentie dans 'ensemble en
2012 et elle devrait encore diminuer, d’apres les pro-
jections, pendant le reste de 2012 et en 2013. En fait,
lorsque I'inflation a augmenté ou est restée au-dessus
de l'objectif récemment, Cest principalement en raison
de facteurs ponctuels comme une hausse des prix de
Pénergie et de la fiscalité indirecte. Linflation hors
alimentation et énergie est restée relativement stable
pendant 'année écoulée, mais elle devrait également
diminuer en raison du ralentissement de I'activité et
de lexistence d’importants écarts de production. Les
risques de révision a la baisse des perspectives de crois-
sance A court terme étant importants, l'inflation hors ali-
mentation et énergie pourrait étre inférieure aux objec-
tifs fixés, surtout dans les autres pays avancés d’Europe.

Les risques baissiers prédominent pour les pers-
pectives d’évolution de la croissance 4 court terme en
Europe. Le risque le plus immédiat est celui d’'une
nouvelle aggravation de la crise de la zone euro suite &
une action tardive ou insuffisante des pouvoirs publics.
La situation reste précaire tant que la crise n'est pas
résolue et, érant donné I'importance des interrelations
existant entre la plupart des pays d’Europe, on peut
craindre que les effets de contagion soient plus pro-
noncés dans cette région que dans d’autres.

Les conséquences pour la croissance et les répercus-
sions d’une nouvelle aggravation de la crise dépendront
de l'ampleur et de la portée de la dégradation de la
confiance ainsi que de la réaction des mouvements de
capitaux’. Si la perte de confiance est limitée aux pays

de la périphérie de la zone euro — comme cela a été

3Le chapitre 2 de Iédition d’avril 2012 des PEM offre une analyse
approfondie de ces liens. Il met en lumiére le role important des
chaines de réaction négatives entre les problémes de financement
affectant le systéme bancaire, la plus grande vulnérabilité budgétaire
et le ralentissement de la demande globale et de la croissance.

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

plus ou moins le cas au cours des deux derniéres an-
nées —, les sorties de capitaux privés des pays touchés
par la crise vers les pays du cceur de la zone augmen-
teront. Leffet négatif direct sur les pays périphériques
par 'intermédiaire des comptes extérieurs courants et
de la demande intérieure resterait toutefois limité parce
que le systéme de I'euro assure automatiquement des
entrées compensatoires. La situation financiére se ten-
drait néanmoins devant la montée des risques de pertes
pour les banques; les banques des pays périphériques
et, dans une moindre mesure, celles des pays du ceeur
de la zone (du fait, dans une large mesure, quelles dé-
tiennent des avoirs dans les pays périphériques) accroi-
traient leurs provisions et leurs encaisses de précaution,
et les taux préteurs augmenteraient.

Par contre, si les pays du cceur de la zone euro étaient
touchés par la contagion — sous l'effet, par exemple,
d’une forte montée des inquiétudes quant a l'intégrité
de I'Union économique et monétaire (UEM) et son
aptitude & gérer la crise —, ils seraient aussi affectés par
la perte de confiance des investisseurs. Les primes de
risque et les rendements souverains augmenteraient a
la périphérie et au coeur de la zone, ce qui imposerait
de nouvelles mesures d’ajustement budgétaire partout.
Laccroissement des sorties de capitaux de I'ensemble de
la zone euro provoquerait une plus forte dépréciation
de 'euro que dans le cas d’une contagion limitée. On
observerait un ajustement des comptes courants dans
'ensemble de la zone. Les pertes de production 4 I'inté-
rieur comme 2 l'extérieur de I'Europe seraient évidem-
ment plus importantes dans le cadre de ce scénario.

Lobjectif prioritaire de 'action publique en Europe
doit étre de résoudre la crise de la zone euro. Tous les
autres pays de la région doivent se doter d’'un ensemble
de mesures qui soutiennent la reprise de I'activité éco-
nomique dans un environnement mondial caractérisé
par une faible croissance, et beaucoup de pays doivent
également remédier aux problémes de viabilité budgé-
taire et aux vulnérabilités de leur secteur financier.

La solution de la crise de la zone euro passe par 'ac-
complissement de progres en direction de I'union ban-
caire et budgétaire tout en soutenant la demande 4 court
terme et en gérant la crise au niveau de la zone euro®.

e S’ils sont appliqués dans leur intégralité, les accords
conclus le 29 juin 2012 lors du sommet de 'UE,

“4Voir aussi I'analyse exposée au chapitre 1 et dans FMI (2012c).
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établiront une union bancaire et contribueront

a briser les chaines de réaction négative entre les
Etats et les banques — une fois mis en place un
mécanisme unique, efficace, de surveillance des
banques de la zone euro, le Mécanisme européen

de stabilité (MES), qui sera opérationnel au début
d’octobre 2012, pourrait permettre de recapitaliser
directement les banques. Mais les obstacles a sa
mise en ceuvre sont préoccupants et des dispositions
complémentaires sont nécessaires. Lunion bancaire
exige, en outre, un programme paneuropéen de
garantie des dépdts et un mécanisme de réglement
des faillites bancaires avec des garanties communes.
En ce qui concerne le soutien de la demande, la
Banque centrale européenne (BCE) devrait main-
tenir son taux directeur & un faible niveau dans
Pavenir prévisible, voire 'abaisser encore. Les OMT,
auxquelles la BCE envisagera de recourir pour les
pays faisant lobjet d’'un programme d’ajustement
macroéconomique ou d’'un programme préventif
au titre du Fonds européen de stabilité financiere et
du Mécanisme européen de stabilité (MES) qui lui
a succédé, devraient permettre d’assurer la répercus-
sion des faibles taux directeurs sur les colits d’em-
prunt dans les pays périphériques sous programmes.
La BCE devrait également continuer de fournir des
liquidités abondantes aux banques.

La viabilité¢ de 'UEM doit étre soutenue, dans
Pensemble de la zone euro, par des réformes struc-
turelles d’envergure permettant d’améliorer la
croissance et la compétitivité et de contribuer ainsi a
corriger les déséquilibres courants au sein de la zone.
Les programmes de rééquilibrage des finances
publiques de la zone euro doivent étre mis en ceuvre.
1l faudrait, d’une maniére générale, veiller 2 atteindre
des objectifs budgétaires structurels, plutdt que des
objectifs nominaux risquant d’étre affectés par la
situation économique. Il faudrait donc laisser les
stabilisateurs automatiques jouer pleinement dans les
pays qui ne subissent pas la pression des marchés. Les
risques de dégradation de la situation étant considé-
rables, les pays peu vulnérables sur le plan budgétaire
devraient étre préts & appliquer des mesures budgé-
taires d’urgence si ces risques se concrétisaient.

Dans les autres pays avancés de la région, la politique
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blissement de la situation a court terme qui atténuerait
les tensions sur les prix. Au Royaume-Uni, un nouvel
assouplissement de la politique monétaire 4 I'aide de
mesures non conventionnelles pourra s'avérer néces-
saire selon les effets produits par les mesures d’assou-
plissement mises en ceuvre récemment. La croissance
mondiale risquant d’étre un peu plus faible que prévu,
il conviendrait de laisser les stabilisateurs automatiques
jouer pleinement leur réle, et les pays peu vulnérables
sur le plan budgétaire (voir ['édition d’octobre 2012
du Moniteur des finances publiques) devraient étre préts
3 appliquer des mesures budgétaires d’urgence si les
importants risques baissiers se concrétisaient.

Dans les pays émergents d’Europe, le besoin de
rééquilibrage des finances publiques varie considéra-
blement; les pays lourdement endettés et dont les mar-
chés sont vulnérables doivent poursuivre résolument
Iassainissement de leurs finances publiques (Hongrie).
Les pressions inflationnistes devraient diminuer rapi-
dement dans beaucoup de pays et élargir ainsi la marge
de manceuvre dont disposent les banques centrales

pour assouplir les conditions monétaires.

Etats-Unis et Canada : poursuite de la
croissance, mais avec un sous-emploi
persistant des capacités

Au Etats-Unis, une modeste reprise accompagnée
d'une faible création demplois se poursuit dans un
contexte mondial médiocre, mais le marché immobilier
se stabilise. Au Canada, la reprise a été plus vigoureuse
sous leffet, en partie, de conditions financiéres favorables
qui ont réduit les pressions en faveur d'un ajustement des
bilans et du boom des prix des produits de base. Lexpan-
sion devrait rester modérée sur lensemble de la période
2012-13 (graphique 2.6). Les risques extérieurs et inté-
rieurs de détérioration des perspectives restent élevés. Aux
Erats-Unis, il faut impérativement éviter un rééquilibrage
excessif des finances publiques (le «précipice budgéraire»)
en 2013, relever rapidement le plafond de la dette et
adopter un programme crédible de rééquilibrage budge-
taire & moyen terme. Au Canada, ['une des priorités doit
étre de limiter les risques liés aux niveaux élevés des prix
du logement et de ['endettement des ménages.

La production a dépassé le pic atteint avant la

monétaire doit réagir efficacement, y compris 4 'aide de crise au second semestre de 2011, plus t6t aux Etats-

nouvelles mesures non conventionnelles, 2 un net affai- Unis que dans beaucoup d’autres pays avancés (gra-
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Graphique 2.6. Etats-Unis et Canada : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I'édition d’avril 2012 des PEM)
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Source : estimations des services du FMI.

phique 2.7, plages 1 et 2). La croissance reste toutefois
molle par rapport aux reprises précédentes, ce qui
concorde avec les nombreux signes de I'importance des
effets découlant des crises financieres et de I'effondre-
ment du marché immobilier. La création d’emplois,
qui sétait accélérée au second semestre de 2011, a de
nouveau ralenti en 2012. La détérioration de la situa-
tion extérieure et la confluence des effets de contagion
mondiaux considérés plus haut expliquent en grande
partie ce ralentissement, les conséquences d’un hiver
exceptionnellement doux ayant aussi pesé pendant un
moment sur la croissance au deuxi¢me trimestre. Du
c6té de la demande, la croissance de l'investissement des
entreprises s'est quelque peu essoufllée, du fait notam-
ment de lexpiration partielle des déductions supplé-
mentaires pour amortissement, bien que les incertitudes
entourant les perspectives budgétaires et économiques
aient pu aussi jouer un role. La consommation privée
sest également ralentie depuis le début de 2012. Le
marché immobilier semble se stabiliser aprés une cor-
rection brutale (graphique 2.7, plages 3 et 4).

Au Canada, la croissance a été bridée par la fai-
blesse de I'expansion aux Etats-Unis — du fait de

Iétroitesse des liens économiques et financiers qui
unissent les deux pays — et du rééquilibrage budgé-
taire en cours. Lactivité a toutefois repris 2 un rythme
plus soutenu qu’aux Etats-Unis. La demande inté-
rieure — investissement des entreprises et consom-
mation privée — a été soutenue par des conditions
de financement exceptionnellement favorables tenant
notamment 2 la faiblesse des taux d’intérét et 2 la
facilité d’acces au crédit. Ces facteurs, ainsi que le
boom des produits de base, ont également stimulé
le secteur du logement, surtout dans les provinces a
forte activité miniére. Toutefois, le crédit lié au loge-
ment et 'endettement des ménages ont nettement
augmenté depuis la Grande Récession malgré les
mesures prises pour limiter 'accroissement des préts
hypothécaires (graphique 2.7, plages 4 et 5).
Léconomie américaine et I'économie canadienne
doivent, d’apres les projections de référence, croitre
d’environ 2 % en 2012-13, le climat d’incertitude et
Paffaiblissement de la demande extérieure pesant sur
la demande globale (tableau 2.2). Linflation restera
modérée aux Etats-Unis du fait de la baisse des prix des
produits de base et de la persistance du sous-emploi
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Graphique 2.7. Etats-Unis et Canada : faiblesse de la reprise

La croissance a été molle aux Etats-Unis et la création d’emplois s’est affaiblie. La reprise
devrait rester médiocre du fait de I'affaiblissement du contexte mondial et de I'importance
des incertitudes entourant la politique intérieure, y compris en ce qui concerne le précipice
budgétaire. Au Canada, des conditions de financement favorables, une forte expansion

du crédit et la vigueur des marchés des produits de base ont soutenu la demande intérieure,
et 'activité a cril plus vite que dans d’autres grands pays avancés.

1. Echantillon de pays avancés :
production réelle

2. Indicateurs de I'activité réelle
(variation en pourcentage;

(indice; 2007 : T1 = 100) moyenne simple)
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6. Composition du précipice
budgétaire américain
(en pourcentage du PIB; 2013) ~ 5

Réduction générale
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= Allégements d’impot de Bush 0
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Sources : Congressional Budget Office; Haver Analytics; estimations des services du FMI.
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des capacités, avec un taux moyen de 2 % cette année,
qui tombera & 134 % en 2013.

Les perspectives de croissance a court terme risquent
fortement d’étre révisées a la baisse sous leffet de fac-
teurs tant extérieurs qu'intérieurs. Le principal risque
extérieur réside dans une nouvelle aggravation de la crise
de la zone euro. Si lentrée, aux Etats-Unis, de capitaux
en quéte de refuge pourrait contribuer 2 faire baisser
les rendements obligataires et soutenir ainsi les compo-
santes de la demande globale sensible aux taux d’intérét,
elle s'est aussi accompagnée de pressions 4 l'appréciation
du taux de change en termes réels qui freinent les expor-
tations. Comme on I'a indiqué plus haut, les Etats-Unis
verront aussi leur croissance diminuer fortement si leur
potentiel de production comme celui de leurs princi-
paux partenaires commerciaux dégoivent et si l'aversion
pour le risque augmente (graphique 2.2).

Un risque intérieur important aux Etats-Unis est
celui d’'une contraction budgétaire beaucoup plus
prononcée (graphique 2.7, plage 6), si les décideurs ne
parviennent pas a se mettre d’accord pour empécher
les fortes hausses d'impdts et réductions de dépenses
automatiques qui doivent avoir lieu au début de 2013.
Au pire, ce «précipice budgétaire» pourrait entrainer
une compression budgétaire de plus de 4 % du PIB
en 2013 — soit un ajustement budgétaire supérieur
d’environ 3 points du PIB 4 celui attendu dans le cadre
du scénario de référence. La croissance marquerait le
pas en 2013 si le précipice budgétaire n'était pas évité
et, comme il est expliqué de maniere approfondie dans
Iédition de 2012 du rapport du FMI sur les effets de
contagion (FMI, 2012b), cela aurait de fortes répercus-
sions sur les principaux partenaires commerciaux des
Etats-Unis ainsi que sur les exportateurs de produits de
base (du fait de la baisse des cours de ces produits).

Un autre risque budgétaire, qui affecte toutefois
relativement plus les perspectives & moyen terme, est
lié a I'éventualité d’une brusque hausse de la prime
de risque afférente aux bons du Trésor américain sous
Peffet des craintes éprouvées par les investisseurs a
Iégard de la viabilité de la dette américaine en 'ab-
sence de plan crédible de consolidation & moyen terme.
La hausse des taux d’intérét & long terme entrainerait
une baisse de la demande globale et de la croissance,
aux Etats-Unis surtout, mais ailleurs aussi, par le biais
des répercussions quelle aurait sur le prix des actifs et

les échanges (FMI, 2012b). Plus généralement, une



Tableau 2.2. Pays avancés (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

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

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Pays avancés 1,6 1,3 1,5 2,7 1,9 1,6 -0,2 -04 -03 7,9 8,0 8,1
Etats-Unis 1,8 2,2 21 3.1 2,0 1,8 -3.1 -3,1 -3,1 9,0 8,2 8,1
Zone euro%5 14 04 0,2 2,7 2,3 1,6 0,0 11 1,3 102 112 115
Japon -0,8 2,2 1,2 -0,3 00 -0,2 2,0 1,6 2,3 46 45 4.4
Royaume-Uni# 08 04 1,1 45 2,7 1,9 -1,9 -3,3 -2,7 8,0 8,1 8,1
Canada 2.4 1,9 2,0 2,9 1,8 2,0 -2,8 -3,4 -3,7 75 7.3 7,3
Autres pays avancés® 3,2 2,1 3,0 3,1 2,2 2,4 47 3,7 3,3 45 45 4.6
Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,0 2,1 3,6 3,6 2,7 2,7 6,6 5,6 55 3,6 3,5 3,5

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A6 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.
4Sur la base de I'indice harmonisé des prix a la consommation d'Eurostat.
SAprs correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures  la zone.
6Hors pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon et Royaume-Uni) et de la zone euro.

détérioration de la situation économique aux Etats-
Unis qui affecterait la confiance des investisseurs et
augmenterait 'aversion pour le risque au niveau mon-
dial pourrait provoquer de fortes fluctuations des flux
mondiaux de capitaux et des prix des actifs (voir plus
loin le dossier spécial sur les effets de contagion).

Etant donné I'étroitesse des liens économiques et fi-
nanciers qui I'unissent a 'économie américaine, le Ca-
nada est autant exposé aux risques auxquels doit faire
face son partenaire commercial. Le marché immobilier
constitue, en outre, pour lui un facteur important de
vulnérabilité. Une baisse brutale ou soutenue des prix
du logement pourrait gravement affecter le secteur des
ménages endettés et la demande intérieure.

Aux Erats-Unis, il faut en priorité éviter une contrac-
tion budgétaire excessive a court terme, relever rapide-
ment le plafond de la dette et adopter un programme
crédible d’assainissement des finances publiques — axé
sur des réformes de la protection sociale et de la fisca-
lité — qui mette la dette publique sur une trajectoire
viable & moyen terme. Cela favoriserait aussi un rééquili-
brage de la demande globale étant donné que, d’apres les
estimations, le solde des transactions courantes est plus
faible et le taux de change effectif réel plus élevé qu'ils
ne le seraient si les déficits budgétaires se trouvaient sur
une trajectoire plus souhaitable & moyen terme (FMI,
2012a). Malgré les mesures prises récemment et les pre-
miers signes de stabilisation du marché immobilier, da-
vantage doit étre fait pour réduire la fréquence des saisies

immobilieres et supprimer les obstacles 2 la transmission
aux taux hypothécaires des faibles taux directeurs a long
terme’. A cet égard, les nouvelles mesures d’assouplisse-
ment quantitatif prises récemment par la Réserve fédé-
rale et le maintien jusqu’au milieu de 2015 de son taux
directeur & un faible niveau sont arrivés & point nommé
pour limiter les risques baissiers. La politique monétaire
doit rester accommodante tant que le secteur public et
le secteur des ménages assainissent leurs bilans. Ces prio-
rités sont examinées en détail avec d’autres — comme

la réforme de la réglementation financiére, du marché
du travail et des structures — au chapitre 1 et dans les
précédentes éditions des PEM.

Au Canada, il convient de veiller en priorité a ce
que les risques provenant du secteur immobilier et 'ac-
croissement de 'endettement des ménages restent bien
maitrisés et qu'ils ne constituent pas une source de
vulnérabilité pour le secteur financier. Pour l'instant,
la croissance du crédit hypothécaire sest légérement
ralentie sous l'effet des mesures prises par les autorités,
qui ont notamment durci les normes d’assurance des
préts hypothécaires. De nouvelles mesures devront
peut-étre étre envisagées si 'endettement des ménages
continue d’augmenter.

5Les mesures clés incluent un renforcement de la participation des
institutions financiéres spécialisées d’intérét public au programme
de réduction de la valeur du principal, 'autorisation de plus gros vo-
lumes de refinancement et la mise en location de biens immobiliers
saisis pour limiter les pressions 4 la baisse s'exercant sur les prix. Voir
FMI (2012c¢) et le chapitre 3 de I'édition d’avril 2012 des PEM.
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Asie : préparation d’un atterrissage en douceur

La croissance en Asie sest encore ralentie avec affaiblis-
sement de la demande extérieure et atterrissage en dou-
ceur de la demande intérieure en Chine. Une légére reprise
de la croissance est attendue suite a l'assouplissement récent
de la politique économique. Le caractére limité de la conta-
gion financiére directe et la marge de mancewvre disponible
pour assouplir laction menée devraient permettre de
réduire au minimum les risques extérieurs de détérioration
de la situation. Il sera tousefois important déquilibrer les
risques extérieurs et intérieurs du fait que les écarrs de pro-
duction sont encore positifs dans certains pays de la région,
alors que lexpansion du crédit reste forte, et que persistent
les risques d’une croissance de la production potentielle plus
faible que prévu et de déséquilibres intérieurs.

La croissance a continué de ralentir dans une grande
partie de Asie au premier semestre de 2012. Le ralen-
tissement de 'expansion de la demande d’importations
dans la plupart des pays avancés s'est traduit par un
affaiblissement de la croissance des exportations en
Asie. La croissance sest encore ralentie en Chine au
deuxiéme trimestre de 2012, 'économie continuant
de réagir au durcissement des politiques entrepris en
2010-11. Le resserrement des politiques monétaire et
du crédit a été en partie inversé en 2012 du fait que les
tensions sur les prix se sont atténuées et que le marché
de l'immobilier résidentiel s’est assagi. Cette détente
n’a toutefois pas encore produit les effets attendus plus
tot cette année. Le ralentissement de la croissance en
Chine a affecté I'activité dans le reste de I’Asie en raison
de l'approfondissement des liens survenu entre tous les
pays de la région au cours des dix dernieres années.

Dans d’autres parties de I'Asie, lactivité a été stimulée
par le redressement et les travaux de reconstruction
entrepris apres les catastrophes naturelles subies, notam-
ment au Japon et en Thailande, mais aussi en Australie
et en Nouvelle-Zélande. En Australie, le maintien d'une
forte activité miniere et les investissements qui 'ont
accompagné ont également soutenu la croissance. En
Inde, la croissance a fléchi plus que prévu au premier
semestre de 2012, sous l'effet non seulement de la sta-
gnation de 'investissement liée & des problémes de gou-
vernance et aux lourdeurs bureaucratiques, mais aussi de
la détérioration du climat des affaires dans le contexte
d’un accroissement du déficit de la balance courante et

de la dépréciation récente de la roupie.
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Les perspectives économiques de la région a court
et 3 moyen terme se dégradent par rapport aux résul-
tats enregistrés ces derniéres années en termes de
croissance. Cela tient a l'affaiblissement anticipé de
la demande extérieure en raison des perspectives de
croissance médiocres qui se dessinent pour les grands
pays avancés et de la détérioration de celles escomp-
tées pour la Chine et 'Inde, un retour a un taux de
croissance a deux chiffres semblant moins probable
en Chine étant donné les objectifs fixés dans le dou-
ziéme plan quinquennal. Clest principalement du
récent assouplissement de la politique économique en
Chine et ailleurs que viendra I'impulsion d’une légere
reprise de la croissance 2 partir de la fin de 2012. Plus
précisément, le taux de croissance de la région doit,
d’aprés les projections, s'établir en moyenne a 5% %
cette année et atteindre 5% % en 2013 (tableau 2.3),
soit une révision en baisse de plus de ¥2 point dans les
deux cas par rapport a 'édition d’avril 2012 des PEM
(graphique 2.8).

e La croissance en Chine devrait, d’apres les projec-
tions, se situer aux alentours de 7% % cette année,
puis s'affermir et s'élever & 8% % en 2013 grice
3 une reprise de la croissance de la demande inté-
rieure, et surtout de l'investissement, sous effet de
lassouplissement de la politique économique actuel-
lement engagé.

® Le taux de croissance en Inde doit, selon les projec-
tions, atteindre une moyenne comprise entre 5 et
6 % en 2012-13, soit une baisse de plus de 1 point
par rapport  'édition d’avril 2012 des PEM. Cette
révision en baisse s’explique par la persistance
attendue des facteurs qui pésent actuellement sur
le climat des affaires et I'investissement et par une
détérioration du contexte extérieur.

o Au Japon, la croissance devrait étre de pres de 2% %
en 2012. La vigueur économique observée récem-
ment tient en grande partie aux travaux de recons-
truction et a une reprise de l'activité manufacturicre
au premier semestre de 'année apres les chocs sur
loffre liés au séisme et au tsunami de mars 2011 et
aux inondations d’octobre 2011 en Thailande. Les
effets de ces facteurs vont toutefois s’estomper et le
taux de croissance devrait tomber & 1% % en 2013.

e Laffaiblissement de la demande extérieure est
le principal facteur qui sous-tend la baisse dans

I'ensemble modérée de la croissance dans le groupe
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Tableau 2.3. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation'  Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Asie 5,8 5,4 5,8 5,0 3,9 3,8 1,9 1,2 1,3
Pays avancés d’Asie 1,3 2,3 2,3 1,6 1,2 1,2 2,3 1,5 1,6 4,3 4,3 4,2
Japon -0,8 2,2 1,2 -0,3 00 -02 2,0 1,6 2,3 46 45 44
Australie 2,1 3,3 3,0 3,4 2,0 2,6 -2,3 41 -5,5 51 5,2 53
Nouvelle-Zélande 1,3 2,2 3,1 40 1,9 2.4 -4,2 -5,4 -5,9 6,5 6,6 5,7
Nouvelles écon. industrielles d’Asie 4,0 2,1 3,6 3,6 2,7 2,7 6,6 5,6 5,5 3,6 3,5 3,5
Corée 3,6 2,7 3,6 4,0 2,2 2,7 2,4 1,9 1,7 3,4 3,3 3,3
Taiwan, province chinoise de 4,0 1,3 3,9 1,4 2,5 2,0 8,9 6,9 73 44 45 43
Hong Kong (RAS) 5,0 1,8 3,5 53 3,8 3,0 53 41 3,8 3,4 3,4 3,3
Singapour 49 21 2,9 5,2 4,5 43 21,9 21,0 20,7 2,0 2.1 2,1
Pays en développement d’Asie 7,8 6,7 7,2 6,5 5,0 4,9 1,6 0,9 1,1
Chine 9,2 78 8,2 54 3,0 3,0 2,8 2,3 2,5 4.1 41 4.1
Inde 6,8 4,9 6,0 89 102 9,6 -3,4 -3,8 -3,3
ASEAN-5 4,5 5,4 5,8 5,9 4,0 4,3 2,9 0,6 0,2
Indonésie 6,5 6,0 6,3 54 4.4 51 0,2 -2,1 -2,4 6,6 6,2 6,1
Thailande 0,1 5,6 6,0 3,8 3,2 3,3 3,4 -0,2 0,1 0,7 0,7 0,7
Malaisie 51 4.4 47 3,2 2,0 2,4 11,0 7,5 6,9 3,1 3.1 3,0
Philippines 3,9 4,8 48 47 3,5 45 3,1 3,0 2,6 7,0 7,0 7,0
Viet Nam 59 51 59 18,7 8,1 6,2 0,2 0,3 -0,9 4,5 45 45
Autres pays en développement* 5,0 5,1 4,9 10,6 8,9 8,2 -06 -15 -5
Pour mémoire
Pays émergents d’Asig® 7,3 6,1 6,7 6,1 47 4,6 2,4 1,6 1,7

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

4Les autres pays en développement d'Asie incluent les pays suivants : Afghanistan, Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, Kiribati, Maldives, Myanmar, Népal, Pakistan,
Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Tles Salomon, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu.

5Le groupe des pays émergents d’Asie comprend tous les pays en développement d'Asie et les nouvelles économies industrielles d’Asie.

ASEAN-5 en 2012 (graphique 2.9, plages 1
et 2). La principale exception est constituée par la
Thailande, ot la croissance a fortement rebondi
sous 'impulsion des travaux de reconstruction et
des investissements effectués apres les inondations
dévastatrices d’octobre 2011. D’apres les projec-
tions, la croissance globale devrait s'accélérer lége-
rement au sein du groupe ASEAN-5 pour passer
d’environ 5% % en 2012 4 5% % en 2013.

e En Corée, la croissance doit se ralentir et tomber
4 2% % cette année, selon les projections, mais
remonter a environ 3%2 % en 2013 sous l'effet d’'une
reprise des exportations et de I'investissement privé

dans le secteur des biens échangeables.

6 Association des nations de I’Asie du Sud-Est (ASEAN)
regroupe dix membres. Le groupe ASEAN-5 se compose des pays
suivants : Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.

Linflation tombera dans la région, d’aprés les pro-
jections, de 5 % en 2011 a environ 4 % en 2012-13.
Cela tient en partie  la baisse récente des cours des
produits de base ainsi qu'a 'effet décalé du durcisse-
ment de la politique économique opéré en 2010-11
pour réduire les risques de surchauffe.

Les perspectives de croissance & court terme
semblent plus susceptibles d’étre révisées a la baisse du
fait des risques externes et, dans une moindre mesure
a bréve échéance, des risques internes qui pésent sur la
région. A court terme, les principaux risques externes
pour celle-ci sont une nouvelle aggravation de la crise
de la zone euro et l'incapacité des Erats-Unis 2 éviter le
précipice budgétaire. Si ces risques se concrétisaient, les
économies ouvertes d’Asie, orientées vers les échanges,
devraient faire face 4 une diminution de la demande

extérieure et & d’autres répercussions (sur la confiance,
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Graphique 2.8. Asie : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I'édition d’avril 2012 des PEM)

Inférieur a -1

Entre -1 et-0,5
Entre -0,5 et 0

Entre 0 et 0,5

Entre 0,5 et 1

Egal ou supérieur a 1
Données insuffisantes

[

Zone couverte par une autre carte
Source : estimations des services du FMI.

par exemple) qui pourraient se traduire par une baisse
sensible de la croissance.

Lanalyse des effets de contagion entre les pays
avancés et les pays émergents d’Asie a surtout été axée
sur les effets se faisant sentir par la voie des échanges et
de la confiance. Or, comme on le verra dans le dossier
spécial sur les effets de contagion, les pays émergents
d’Asie sont, comme les autres pays émergents, plus inté-
grés aujourd’hui dans les marchés financiers mondiaux
(graphique 2.9, plages 3 et 4). Avec la plus forte expo-
sition aux chocs financiers qui en a résulté, I'accrois-
sement des tensions financiéres dans les pays avancés
pendant les derniéres années s'est, de fait, accompagné
d’une diminution des entrées de capitaux et de baisses
des prix des actifs dans la région. Globalement, toute-
fois, les entrées de capitaux privés dans la région sont

Fonds monétaire international | Octobre 2012

restées importantes et I'expansion du crédit soutenue
(graphique 2.9, plage 5). Le degré d’exposition aug-
mentant, la volatilité des marchés mondiaux de capi-
taux peut aussi avoir de plus larges effets, y compris par
le biais de l'incidence sur les taux de change (comme
le montrent les effets des flux de capitaux en quéte de
«placements refuges» et I'appréciation récente du yen).
Un risque interne important parmi ceux qui pésent
sur la région est celui d’'une croissance potentielle
inférieure 4 moyen terme aux attentes dans les pays
émergents d’Asie. Comme il est indiqué au chapitre
1, lexplosion de I'immobilier résidentiel et des fac-
teurs temporaires du méme ordre dans les grands pays
avancés ont pu contribuer aux bons résultats en matiére
de croissance enregistrés par la région récemment.
La Chine a elle-méme connu une forte expansion de
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. g ) . o aei
I'immobilier et de 'investissement, qui s'est accélérée Graphique 2.9. Asie : ralentissement de P’activité

en 2009-10 apres les mesures de relance macroécono- , , N .

La croissance en Asie s’est encore ralentie du fait de I'affaiblissement de la demande
extérieure et de I'atterrissage en douceur en cours en Chine. La révision a la baisse des
perspectives de croissance @ moyen terme en Chine affectera la croissance régionale par suite
de I'expansion des liens commerciaux entre la Chine et les autres pays de la région. Celle-ci a
été exposée aux effets de contagion des tensions financiéres affectant les pays avancés, mais
les flux de capitaux vers ses pays émergents et la croissance du crédit restent vigoureux.

mique prises face 2 la crise financi¢re mondiale. La forte
expansion du crédit qui a soutenu la demande dans
Pensemble des pays émergents, y compris ceux d’Asie,

ne peut se poursuivre au rythme actuel sans risquer 1. Croissance du PIB réel
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dans les autres régions serait non négligeable en Asie, -
de méme que les répercussions extérieures sur les expor-
tateurs de produits de base (graphique 2.2). Un risque

connexe est celui d’un retournement de I'essor récent de

'investissement en Chine entrainant a 'avenir un ralen-
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région semble le plus souvent appropriée compte tenu

pays avancés que dans les pays émergents d’Asie. Les

baisses récentes de taux ont cependant utilisé une partie 30- - -2

de la marge de manceuvre disponible dans ces derniers 20- - “;

pays, les écarts de production y étant encore positifs et 102 = mm 2000-07, moyenne 3
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tion reste élevée, la politique monétaire ne devrait pas

Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, bases de données de Balance of Payments Statistics, de
Direction of Trade Statistics et d’ International Financial Statistics; FMI, Perspectives
économiques régionales : Asie et Pacifique (octobre 2011); sources nationales; estimations
des services du FMI.

Note : ASEAN-5 : Indonésie (IDN), Malaisie (MYS), Philippines (PHL), Thailande (THA), Viet Nam
(VNM); CHN = Chine; IND = Inde; pays avancés d’Asie (PAA) : Australie (AUS); Corée (KOR);
RAS de Hong Kong (HKG); Japon (JPN); Nouvelle-Zélande (NZL); Singapour (SGP); province
chinoise de Taiwan (TWN); autres pays en développement d’Asie (autres PDA) : Afghanistan,
Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, iles Salomon, Kiribati, Maldives,
Myanmar, Népal, Pakistan, Papouasie-Nouvelle-Guinée, RDP lao, Samoa, Sri Lanka,
Timor-Leste, Tonga et Vanuatu; pays en développement d’Asie (PDA) : ASEAN-5 et autres PDA.
'IDE = investissement direct étranger.

%PEE = pays émergents d’Europe (voir le graphique 2.1 pour la composition régionale par
pays; ALC = Amérique latine et Caraibes; Inde : ensemble du marché obligataire.

3Indonésie : moyenne de 2004-07; Nouvelle-Zélande : moyenne de 2005-07;

Viet Nam : en pourcentage du PIB nominal de I'exercice budgétaire.

étre modifiée tant qu'une baisse durable de I'inflation
ne sera pas constatée. Au Japon, I'assouplissement de
la politique monétaire annoncé en septembre devrait
permettre de soutenir la croissance économique et de
sortir de la déflation. De nouvelles mesures d’assouplis-
sement monétaire peuvent toutefois s'avérer nécessaires
pour que l'inflation se rapproche plus rapidement de
lobjectif de 1 % de la Banque du Japon.

’Le document FMI (2012b) présente une analyse plus approfondie
des répercussions de fortes perturbations de l'investissement en Chine.
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Au cas ol les risques baissiers se concrétiseraient,
un certain nombre de pays (groupe ASEAN-5, Chine,
Corée) disposeraient de 'espace budgétaire nécessaire
pour laisser, le cas échéant, les stabilisateurs automa-
tiques jouer pleinement leur réle, ou recourir a des
mesures de relance budgétaire discrétionnaires (gra-
phique 2.9, plage 6). Assurer la viabilité de la dette grice
A un rééquilibrage crédible des finances publiques reste
toutefois une priorité pour plusieurs pays de la région
(Inde, Japon et Viet Nam). Au Japon, le doublement
progressif du taux de la taxe sur la consommation
pour le porter 2 10 % d’ici 4 2015, qui a été approuvé
récemment, constitue une mesure importante pour
mettre la dette publique sur une trajectoire viable méme
si d’autres mesures allant dans ce sens simposent.
Une réforme structurelle des politiques budgétaires
est nécessaire dans plusieurs pays de la région, dont la
Chine, pour répondre aux besoins dans le domaine non
seulement des dépenses et de la protection sociales, mais
aussi des infrastructures. En réduisant les distorsions qui
freinent la consommation privée, ces réformes rédui-
raient les risques d’apparition de déséquilibres internes
et elles font partie de I'ensemble de mesures souhaitables
pour contribuer 4 rééquilibrer la demande mondiale.
En fait, dans plusieurs pays d’Asie — dont la Chine,
la Corée, la Malaisie, Singapour et la Thailande —, les
soldes des transactions courantes sont plus forts et les
monnaies plus faibles qu'ils ne le seraient en présence
d’une série de mesures plus adaptée®.

Devant les risques de détérioration de la qualité du
crédit sous I'effet du ralentissement de la croissance,
les dirigeants de nombreux pays d’Asie doivent aussi
se prémunir contre les risques d’instabilité financiere
découlant de I'expansion rapide du crédit observée
récemment, notamment en surveillant de pres la santé
des bilans et les conditions financiéres dans les sys-
temes bancaires traditionnels et paralléles. En cas de
pénurie mondiale ou locale de liquidités, les banques

centrales doivent étre prétes  en garantir la fourniture.

Amérique latine et Caraibes : perte de vigueur

La croissance ralentissant, les risques de surchauffe et
Uinflation ont diminué en Amérique latine et aux Ca-
raibes (ALC). Les flux de capitaux privés sont restés sou-

tenus et les conditions financiéres favorables. Les perspec-

8Voir aussi FMI (2012a).
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tives d évolution se sont dégradées par rapport a lédition
d'avril 2012 des PEM (graphique 2.10). La croissance
devrait se redresser plus tard dans le courant de ['année &
mesure que se feront sentir les effets de ['assouplissement
récent des politiques économiques. Comme ailleurs, les
perspectives de croissance & court terme risquent de devoir
étre révisées & la baisse. Toutefois, ['expansion rapide du
crédit se poursuivant et le taux d'inflation se situant au-
dessus du point médian de la fourchette ciblée dans beau-
coup de pays de la végion, il faut en priorité reconstituer la
marge de mancewvre macroéconomique sauf si les risques
de détérioration de la situation se concrétisent.

La croissance s’est encore ralentie dans la région ALC
au premier semestre de 2012. Lactivité en dehors de la
région ayant diminué davantage que prévu, y compris
dans les pays émergents d’Asie, la demande extérieure
pour les biens et services de TALC a fléchi. Joint 4 la
dégradation des perspectives mondiales & court terme,
ce fort ralentissement de l'activité a entrainé une baisse
des cours de la plupart des produits de base et des
pertes de termes de I'échange pour les exportateurs
de ces produits, qui assurent les trois quarts de la
production de la région. La croissance de la demande
intérieure, notamment de l'investissement, a diminué
suite au durcissement des politiques opéré plus tot. La
reprise de la croissance a été moins marquée que prévu
au Brésil — un facteur important dans la détérioration
des résultats régionaux en matiere de croissance — du
fait 4 la fois de la dégradation des conditions extérieures
et d'un ralentissement de la transmission de 'assouplis-
sement de la politique monétaire A partir d’aolit 2011
sous l'effet d’'une augmentation des préts improductifs
apres plusieurs années de forte expansion du crédit.

La région ALC a été exposée aux répercussions
financieres de la crise de la zone euro et aux inquiétudes
suscitées par les perspectives d’évolution de la croissance
mondiale, mais leurs effets ont été limités. Ces réper-
cussions ont contribué a renforcer 'aversion pour le
risque et réduit temporairement les entrées de capitaux
dans la région sans toutefois provoquer une inversion
des flux (graphique 2.11). Les écarts de rendement
entre les dettes libellées en monnaies étranggres se sont
creusés comme sur les marchés d’autres pays émergents,
mais ils restent bien inférieurs aux pics observés il y a
peu. La plupart des monnaies de la région se sont en
méme temps apprécides, a U'exception notable du real

brésilien (graphique 2.11, plages 1 et 2).



CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Graphique 2.10. Amérique latine et Caraibes : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I’édition d’avril 2012 des PEM)
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Source : estimations des services du FMI.

Les répercussions de I'exposition de la région aux
activités des banques européennes, espagnoles notam-
ment, ont également été limitées, surtout parce que
les activités de ces banques en Amérique latine et aux
Caraibes sont menées essentiellement par des filiales et
financées par les dépots locaux. Lexpansion du crédit
est donc restée vigoureuse dans I'ensemble de la région
en dépit du ralentissement de lactivité.

D’apres les projections, la croissance doit, se ralentir
dans la région et tomber 2 3% % en 2012 avant de saf-
fermir et d’atteindre environ 4 % en 2013 (tableau 2.4).
Dans le groupe des pays exportateurs de produits de
base, l'assouplissement récent de la politique monétaire
devrait stimuler une croissance plus soutenue au Brésil &
partir de la fin de 2012 sous I'impulsion de la demande
intérieure. La croissance de 'emploi devrait aussi rester

vigoureuse, surtout dans les secteurs des services. Dans la

=3
M

.
2 - ™
AR

plupart des autres pays exportateurs de produits de base,
la croissance devrait rester proche de son taux poten-
tiel pendant le reste de 2012 et en 2013, apres avoir
progressivement diminué au cours des douze derniers
mois environ. La croissance est restée forte au Mexique
en 2012, mais elle devrait ralentir avec la détérioration
des perspectives de croissance 4 court terme aux Erats-
Unis. Globalement, avec un taux moyen de 3% % en
2012-13, la croissance devrait se situer légérement au-
dessus de son taux potentiel. En Amérique centrale, ol
les perspectives d’évolution sont étroitement liées a la
situation aux Frats-Unis, la croissance devrait diminuer
de ¥4 point par rapport 2 2011 pour sétablir & 4% % en
2012-13. Dans les Caraibes, ot 'endettement public
élevé et la faiblesse du tourisme et des envois de fonds
continuent de peser sur les perspectives, la croissance
devrait rester terne avec un taux d’environ 2% a 3%2 %.
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Graphique 2.11. Amérique latine : Iéger ralentissement

Les flux de capitaux privés vers I’'Amérique latine restent soutenus en dépit d’une plus grande
aversion pour le risque au niveau mondial et d’inquiétudes suscitées par les difficultés internes.
Les risques d'inflation et de surchauffe ont diminué, mais, le crédit continuant d’augmenter
rapidement et le taux d’inflation se situant au-dessus du point médian de la fourchette ciblée
dans beaucoup de pays de la région, la priorité reste de reconstituer une marge de manceuvre
macroéconomique et de consolider les progrés réalisés dans le domaine de la réglementation
et de la surveillance prudentielles sauf si les risques baissiers se concrétisent.
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Sources : Haver Analytics et calculs des services du FMI.
Note : ARG = Argentine; CHL = Chili; COL = Colombie; MEX = Mexique; PER = Pérou;

URY = Uruguay.

"Les données nominales du crédit pour I'’Argentine sont déflatées a I'aide des estimations
de I'lPC provincial établies par les services du FMI.
2AL-6 : Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Uruguay.
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Les perspectives de croissance risquent d’étre révisées
a la baisse essentiellement pour les mémes raisons que
celles qui affectent 'économie mondiale. Les princi-
paux risques a court terme résident dans une aggrava-
tion de la crise de la zone euro et le précipice budgétaire
aux Etats-Unis. Lanalyse des scénarios de risques dans
la zone euro effectuée au chapitre 1 suggére que la
baisse maximale de la production régionale par rapport
au scénario de référence pourrait se situer aux alentours
de %2 %. Clest peu par rapport aux autres régions et
cela tient au niveau relativement faible des échanges
commerciaux que cette région effectue avec I'Europe
(10 % seulement environ d’exportations de biens) et
aux liens financiers limités qu'elle entretient avec elle.
Si la croissance mondiale ralentissait fortement parce
que les Erats-Unis ne sont pas parvenus 2 éviter le préci-
pice budgétaire, la région ALC serait relativement plus
affectée en raison des liens plus étroits qui I'unissent a
Iéconomie américaine. Dans les deux cas, 'adoption de
mesures anticycliques dans la région pourrait permettre
d’atténuer les répercussions sur la production intérieure.

Etant donné la dépendance de la région 2 I'égard de
Iévolution des marchés des produits de base, surtout
dans son cone méridional, les risques & moyen terme
qui affectent le plus les cours des produits de base sont
particuli¢rement préoccupants. Le scénario envisagé au
chapitre 1 du risque d’'une diminution de la croissance
potentielle dans des pays d’'importance systémique
et d’une montée temporaire de 'aversion pour le
risque au niveau mondial illustre cette préoccupation.
Méme si la croissance potentielle ne diminuait que de
V5 point dans la région ALC, I'impact sur la croissance
a court terme serait considérablement plus important
du fait que les fortes baisses de production dans les
pays émergents d’Asie et les pays avancés entraine-
raient un effondrement des cours des produits de
base. Un ralentissement de l'investissement en Chine,
plus marqué que prévu, est un autre risque important
a moyen terme qui pourrait affecter la région ALC.
Lexpansion économique qua connue la Chine au
cours de la derniére décennie s'est caractérisée par une
forte intensité de consommation de produits de base,
ce qui s'est traduit par un net accroissement de sa part
des marchés mondiaux de ces produits, en particulier
des métaux de base et des matiéres premicres pour
I'industrie, et a entrainé un trés net renforcement de

ses liens commerciaux avec la région ALC. Parmi les



CHAPITRE 2

Tableau 2.4. Pays de I’Hémispheére occidental (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation,

solde extérieur courant et chomage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

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

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Amérique du Nord 2,0 2,3 2,2 3,1 2,1 1,9 -29 -3,0 -3,0
Etats-Unis 1,8 2,2 2,1 3.1 2,0 1,8 -3,1 -3,1 -3,1 9,0 8,2 8,1
Canada 2,4 1,9 2,0 2,9 1,8 2,0 -2,8 -3,4 =3,7 75 73 73
Mexique 3,9 3,8 3,5 34 4,0 3,5 -1,0 -0,9 -1,1 52 4.8 48
Amérique du Sud4 4,8 2,9 4,0 7,8 6,8 6,9 -1,0 -1,5 1,7
Brésil 2,7 1,5 4,0 6,6 5,2 4,9 -2.1 -2,6 -2,8 6,0 6,0 6,5
Argenting® 8,9 2,6 3,1 9,8 9,9 9,7 -0,1 0,3 -0,1 7,2 7,2 7,2
Colombie 59 43 4.4 3,4 3,2 2,8 -3,0 -2,9 -2,9 10,8 11,0 105
Venezuela 42 5,7 3,3 26,1 232 288 8,6 6,7 5,6 8,1 8,0 8,1
Pérou 6,9 6,0 5,8 3,4 3,7 2,5 -1,9 -3,0 -3,0 7,7 7,5 7,5
Chili 59 5,0 44 3,3 3.1 3,0 -1,3 -3,2 -3,0 71 6,6 6,9
Equateur 78 4,0 4.1 45 51 43 -0,3 -0,3 3,0 6,0 58 6,2
Uruguay 57 385) 4,0 8,1 79 7,6 -3,1 -3,0 -1,9 6,0 6,7 7,0
Bolivie 5,2 5,0 5,0 9,9 4,8 47 2,2 1,8 11
Paraguay 43 -15 110 6,6 5,0 5,0 -1,0 -11 -04 5,6 58 5,4
Amérique centrale® 4,7 4,3 41 5,6 5,0 4,9 -6,9 -1,2 -6,9
Caraibes’ 2,7 2,8 3,5 7,2 5,5 5,3 -6,3 -5,9 -5,8
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® 45 3,2 3,9 6,6 6,0 59 -1,3 -1,7 -1,9
Union monétaire des Caraibes orientales® —1,1 0,7 1,3 3,5 818 2,6 -20,3 -20,5 -19,8

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuglles. Les variations de décembre & décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.
4Inclut également le Guyana et le Suriname.

SLes chiffres reposent sur les données officielles de I'Argentine relatives a son PIB et a I'indice des prix & la consommation (IPC) du Grand Buenos Aires (GBA). Les services du FMI ont demandé
aux autorités argentines de prendre des mesures pour améliorer la qualité des données officielles relatives au PIB et a I''PC-GBA. Ils utilisent aussi d'autres indicateurs de la croissance du PIB et
de l'inflation pour la surveillance macroéconomique, notamment des données produites par des analystes privés, qui indiquent une croissance du PIB réel sensiblement inférieure aux données
officielles a partir de 2008, et des données produites par des offices statistiques provinciaux et des analystes privés, qui indiquent une inflation considérablement plus élevée que les chiffres

officiels a partir de 2007.
6Belize, Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.

"Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Dominique, Grenade, Haiti, Jamaique, République dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie et Trinité-et-Tobago.

8Inclut le Mexique et les pays d’Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraibes.

9Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi que Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres du FMI.

pays exportateurs de produits de base, ce sont ceux
dont les exportations sont peu diversifiées et qui sont
spécialisés dans I'extraction et le commerce des métaux
qui seraient les plus touchés par les répercussions d’une
crise de I'investissement en Chine; les pays dont les
exportations sont diversifiées, comme le Brésil, seraient
relativement moins affectés (FMI, 2012b).

Dans une optique intrarégionale, la croissance
potentielle risque aussi de fléchir du fait que les taux
de croissance enregistrés dans la région ont été supé-
rieurs, pendant les dix derniéres années et quelques,
aux taux tendanciels observés dans le passé grice en

partie 2 la financiarisation croissante de 'économie et &

Iexpansion rapide du crédit. Ce succes peut avoir favo-
risé des attentes trop optimistes en ce qui concerne la
croissance potentielle 4 moyen terme. Il existe aussi des
risques connexes d’instabilité financi¢re interne aprés
des années d’accroissement rapide du crédit.

Dans ce contexte, les dirigeants des pays de la région
doivent se montrer vigilants & 'égard des répercussions
de la détérioration des perspectives d’évolution dans les
pays avancés et les grands pays émergents extérieurs a
la région, des flux de capitaux mouvants et des risques
financiers internes qui se font jour. Ils doivent cepen-
dant soigneusement considérer ces risques baissiers 2
la lumiére des derniers effets de la surchauffe récente
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et de la réduction de la marge de manceuvre dont ils
disposent pour agir. Bien qu'elle ait récemment fléchi,
I'inflation reste au-dessus du point médian des four-
chettes ciblées, et les écarts de production sont proches
de zéro ou encore positifs. Les inquiétudes suscitées
par les risques d’une hausse de 'inflation sont parti-
culierement vives au Venezuela et en Argentine, ot

les politiques n'ont pas été notablement durcies et ol
la hausse des prix reste élevée. La politique monétaire
devrait pourtant étre la premicre ligne de défense si la
croissance mondiale ralentit plus que prévu, surtout
dans les pays dotés de systemes éprouvés de ciblage de
I'inflation. Pour ce qui est des risques liés aux flux de
capitaux et 2 la stabilité financiére, les politiques sui-
vies doivent sappuyer sur une base solide de mesures
prudentielles et renforcer encore la réglementation et la
surveillance prudentielles axées sur les risques. Il faudra
peut-€étre aussi, en méme temps, fournir des liquidités
si une modification de la perception des risques mon-
diaux provoque de sérieux problémes de financement
dans les systemes bancaires de la région.

La politique budgétaire devrait continuer de viser &
reconstituer une marge de manceuvre sauf si les sérieux
risques de détérioration de la situation se concrétisent.
Ce nouvel espace budgéraire est particuli¢rement
important pour les exportateurs de produits de base,
car il permettra d’amortir les risques baissiers qui pésent
sur la croissance mondiale et les cours des produits de
base. D’une maniére plus générale, I'adoption de poli-
tiques macroéconomiques anticycliques a fortement
contribué 2 la meilleure résistance dont ont fait preuve
les pays émergents (voir le chapitre 4). Avec des écarts
de production proches de zéro ou encore positifs dans
de nombreux pays de la région, une orientation anticy-
clique indiquerait que la politique budgétaire doit rester
rigoureuse. Beaucoup de pays de la région devraient
aussi prévoir des réformes structurelles visant a stimuler
la croissance & moyen terme. Au Brésil, par exemple, les
goulets d’étranglement des infrastructures freinent la
croissance. Les mesures prises récemment pour octroyer
des concessions au secteur privé afin qu'il développe les
infrastructures routiéres et ferroviaires indispensables
constituent une avancée positive, mais il faudrait aussi
accroitre les investissements publics. Aux Caraibes, les
autorités doivent faire preuve d’'une plus grande déter-
mination dans la réduction du surendettement tout en
sattaquant 2 la faiblesse de la compétitivité.
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Communauté des Etats indépendants :
une croissance toujours vigoureuse

La croissance dans la Communauté des Etats indépen-
dants (CEI) devrait légérement ralentir étant donné la
Jaible baisse des prix des produits de base attendue dans
les projections et la détérioration du contexte extérieur. La
région reste vulnérable aux perturbations venant des pays
avancés par suite de l'intensification des liens économiques
et financiers qui ['unissent & la zone euro. Elle devrait
profiter des conditions économiques encore favorables dont
elle bénéficie pour reconstituer la marge de maneeuvre
nécessaire & ['action publique.

La croissance est restée vigoureuse dans la CEI
jusquau début de 2012 grice aux cours élevés des prin-
cipaux produits de base, aux bonnes récoltes de 2011
et a lintensité des envois de fonds. La situation dans les
trois plus grands pays de la CEI (Kazakhstan, Russie
et Ukraine) a toutefois été notablement affectée par la
montée des tensions financieres a la périphérie de la zone
euro et par la plus grande aversion pour le risque ob-
servée au niveau mondial : les écarts de taux souverains
se sont creusés, les cours des actions ont chuté et les sor-
ties de capitaux ont augmenté. La croissance de I'inves-
tissement a fléchi, mais des mesures budgétaires expan-
sionnistes et une forte expansion du crédit en Russie et
dans d’autres pays exportateurs de produits énergétiques
en ont atténué effet sur la croissance globale.

Le taux de croissance moyen pour la région devrait
étre de 4 % en 2012-13, contre pres de 5 % en 2011,
sous l'effet de la détérioration du contexte extérieur et
des pertes de termes de I'échange résultant de la légere
baisse des cours des produits de base (tableau 2.5;
graphiques 2.12 et 2.13).

e Le taux de croissance devrait étre d’environ 3% % en
Russie en 2012-13 sous 'impulsion de la demande
intérieure, qui est soutenue par une politique bud-
gétaire expansionniste et une reprise de 'expansion
du crédit. La croissance devrait ralentir, d’apres les
projections, dans les autres pays exportateurs de
produits énergétiques en raison principalement d’'un
affaiblissement de lexpansion du secteur de I'énergie,
bien que la fermeté des dépenses publiques devrait
contribuer & soutenir lactivité dans d’autres secteurs.

o D’apres les projections, le ralentissement de la crois-
sance mondiale affectera davantage certains des pays
de la région qui sont importateurs de produits éner-
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Graphique 2.12. Communauté des Etats indépendants : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I’édition d’avril 2012 des PEM)
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Note : La Géorgie et la Mongolie sont incluses.

gétiques. Le taux de croissance en Ukraine tombera

33 % en 2012, contre plus de 5 % en 2011, sous

Peffet d’un affaiblissement de la croissance des ex-

portations et de la demande intérieure. Au Bélarus,

la baisse de la demande intérieure apres la crise
monétaire de 2011 pésera sur la croissance. Dans la

République kirghize et au Tadjikistan, l'activité est

soutenue par la vigueur des envois de fonds et de

la demande d’importations provenant de la Russie

(Tajournement de l'accroissement de la production

d’or prévu pour 2012 va affaiblir temporairement la

croissance dans la République kirghize).

Linflation doit ralentir, selon les projections, en
2012~13 par rapport 2 2011 sous I'effet des bonnes
récoltes enregistrées dans une grande partie de la
région, du durcissement de la politique monétaire

opéré par certains de ses pays et d’un léger recul des

cours des produits de base. La récente envolée des prix
alimentaires mondiaux pourrait toutefois faire monter
provisoirement les prix, et les pressions de la demande
restent fortes dans les pays exportateurs de produits
énergétiques.

Comme dans le cas d’autres régions, les perspectives
d’évolution A court terme risquent plutdt d’étre révisées
a la baisse. La région de la CEI étant fortement tribu-
taire des exportations de produits de base, elle serait
concernée par la plupart des risques majeurs qui pésent
sur la croissance mondiale, examinés au chapitre 1,
puisquils impliqueraient une forte baisse des cours de
ces produits. Les effets directs sur les échanges d’'une ag-
gravation de la crise de la zone euro seraient également
importants pour les pays importateurs de produits
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Graphique 2.13. Communauté des Etats indépendants :
vulnérabilité aux répercussions négatives

La croissance est restée soutenue dans la CEl grace aux prix élevés des produits de base
essentiels et aux bonnes récoltes de 2011, mais les indicateurs suggerent un ralentissement
de I'activité au cours des derniers mois. La situation financiere dans les trois plus grands
pays de la CEl (Kazakhstan, Russie, Ukraine) s’est détériorée sous I'effet de la montée des
tensions financiéres a la périphérie de la zone euro et de la plus grande aversion pour le
risque observée au niveau mondial. Devant les risques baissiers, la priorité est de renforcer
I"action publique en améliorant les soldes budgétaires, accélérant la réforme du systéme
financier et durcissant la politique monétaire 1a ou les risques d’inflation sont élevés.
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Sources : Haver Analytics; FMI, bases de données de Balance of Payment Statistics, de
Direction of Trade Statistics et d’ International Financial Statistics; Thomson Reuters
Datastream; estimations des services du FMI.

Note : exportateurs nets d’énergie : Azerbaidjan, Kazakhstan (KAZ), Ouzbékistan,

Russie (RUS), Turkménistan; importateurs nets d’énergie : Arménie, Bélarus, Géorgie,
Moldova, Mongolie, République kirghize, Tadjikistan, Ukraine (UKR).

'IDE = investissement direct étranger.

Zariation en pourcentage du niveau moyen des indices cing jours aprés et cing jours avant
les épisodes de tensions dans les pays avancés. Les périodes correspondant a la crise
de la zone euro et a la crise financiere mondiale sont, respectivement : janvier 2010—juin
2012 et janvier 2007—décembre 2009. Voir le dossier spécial sur les effets de contagion
pour plus de détails.
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énergétiques de la région, puisque I'Europe est leur
principal partenaire commercial extérieur 4 la région.

Si les risques baissiers se concrétisaient, on observe-
rait une dégradation des soldes extérieurs, ce qui aurait
tendance 4 accroitre les sorties de capitaux et & entrainer
des tensions sur les monnaies, surtout dans les pays
importateurs de produits énergétiques ayant d'impor-
tants besoins de financement extérieur (Ukraine). Une
plus grande flexibilité des taux de change et une réduc-
tion des déséquilibres des bilans (Kazakhstan, Russie)
permettraient d’amortir I'impact sur la croissance par
rapport a la récession de 2009. Leffet sur la Russie de la
concrétisation de n'importe lequel des risques baissiers
serait tres important pour 'ensemble de la région du fait
de I'étroitesse des liens qui unissent ce pays aux autres
membres de la CEI par la voie des échanges, de I'inves-
tissement direct étranger (IDE) et des envois de fonds.

Dans ce contexte, les grands pays de la CEI de-
vraient profiter de la robustesse actuelle de la situation
économique pour reconstituer les volants de sécurité
budgétaire. En Russie, le déficit budgétaire hors pétrole
est plus de trois fois plus important qu’il ne I'était
avant la Grande Récession. Dans les pays importateurs
de produits énergétiques, I'ajustement budgétaire
devrait viser & mettre la dette publique sur une trajec-
toire descendante (République kirghize, Tadjikistan),
ce qui réduirait aussi les vulnérabilités extérieures en
amenuisant les importants déficits extérieurs courants
(Arménie, Géorgie).

Les efforts d’assainissement des finances publiques
devraient saccompagner de réformes structurelles,
d’un renforcement des cadres budgétaires et d’amé-
liorations au niveau de la qualité et de 'efficience des
dépenses publiques.

Un nouveau resserrement de la politique moné-
taire est nécessaire dans certains pays pour limiter
les anticipations inflationnistes (Bélarus, Mongolie,
Ouzbékistan). Il faudra toutefois peut-étre assouplir les
politiques monétaires et budgéraires si les risques bais-
siers se concrétisent, en veillant & maintenir un juste
équilibre entre les besoins immédiats de stabilisation et
les objectifs & moyen terme.

Les risques mondiaux rendent aussi nécessaire d’accé-
lérer la remise en état du systéme financier et de ren-
forcer la résistance de la région aux effets extérieurs néga-
tifs des tensions financiéres (voir le dossier spécial sur

les effets de contagion). Bien que des progrés aient été
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Tableau 2.5. Communauté des Etats indépendants : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’  Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Communauté des Etats indépendants (CEI)* 4,9 4,0 41 10,1 6,8 1,7 4,6 4,2 2,9
Exportateurs nets d’énergie 4,7 4,0 4.1 8,5 5,3 6,7 6,1 5,6 4,2
Russie 43 3,7 3,8 8,4 5,1 6,6 5,3 5,2 3,8 6,5 6,0 6,0
Kazakhstan 75 55 57 8,3 5,0 6,6 7,6 6,2 45 54 54 5,3
Ouzbékistan 8,3 74 6,5 128 129 107 58 47 3,3 0,2 0,2 0,2
Azerbaidjan 0,1 3,9 2,7 79 3,0 6,0 26,5 20,4 16,1 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 14,7 8,0 7,7 53 43 6,0 2,0 -1,5 -1,6
Importateurs nets d’énergie 5,7 3,8 4,2 18,2 14,7 12,7 -1,9 -6,8 -6,9
Ukraine 52 3,0 3,5 8,0 2,0 74 -55 -5,6 -6,6 7,9 7.8 7,7
Bélarus 5,3 43 3,4 532 60,2 306 -10,5 -3,6 -5,8 0,6 0,6 0,6
Géorgie 7,0 6,5 5,5 8,5 0,2 55 -11,8 126 -11,2 15,1 142 138
Arménie 4,6 3,9 4,0 77 2,8 4,2 -10,9 -9,8 -9,3 190 190 185
Tadjikistan 74 6,8 6,0 12,4 6,0 8,1 0,6 -0,4 -1,5
Mongolie 175 127 157 77 141 11,7 -31,8 314 -101 7,7 6,8 6,1
République kirghize 5,7 1,0 8,5 16,6 2,9 9,4 -6,3 -12,8 6,2 79 7,7 7,6
Moldova 6,4 3,0 5,0 7,6 51 50 -115 -114 107 6,7 58 6,4
Pour mémoire
Pays a faible revenu de la CEI® 73 6,1 6,1 11,6 8,2 8,6 -1,5 -2,3 -2,3
Exportateurs nets d’énergie hors Russie 6,8 58 55 8,9 6,3 7,3 10,6 8,1 6,0

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

4La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.

5Les pays a faible revenu de la CEl sont I'Arménie, la Géorgie, la Moldova, I'Ouzbékistan, la République kirghize et le Tadjikistan.

réalisés dans la consolidation du systéme bancaire, I'état
des bilans bancaires laisse encore a désirer dans plusieurs
pays du fait de l'importance de la part des préts impro-
ductifs (Ukraine) et de l'insuffisance des fonds propres
(Kazakhstan, République kirghize, Tadjikistan).

Moyen-Orient et Afrique du Nord :
une région a deux vitesses

Les différences entre les performances économiques des
pays exportateurs et des pays importateurs de pétrole se
sont creusées. Laccroissement des dépenses publiques a
soutenu une croissance vigoureuse dans la plupart des pays
exportateurs de pétrole. Ailleurs, les incertitudes entourant
les changements politiques et économiques consécutifs au
printemps arabe, le ralentissement de la croissance chez
les principaux partenaires commerciaux et, dans certains
cas, des conflits internes ont conduit & un affaiblissement
marqué de lactivité. Dans le cas des pays importateurs
de pétrole, la priorité de l'action publique doit étre de

préserver ou de rétablir la stabilité macroéconomique tout

en établissant et en mettant en eeuvre un programme de
réformes pour accélérer la croissance. Dans celui des pays
exportateurs de pétrole, les autorités doivent avant tout
profiter du niveau actuellement élevé des cours du pétrole
pour diversifier les activités économiques.

La croissance a été relativement modérée au Moyen-
Orient et en Afrique du Nord (région MOAN) en
2011 avec un taux de 3% %, mais elle doit s’affermir
en 2012, selon les projections, et atteindre un taux
de 5% % grice aux pays exportateurs de pétrole (ta-
bleau 2.6)°. La croissance dans ces derniers pays devrait
en effet saccélérer et passer d’environ 4 % en 2011 &
6% % en 2012 sous l'effet principalement d’une forte
reprise de l'activité en Libye 2 partir de la fin de 2011.
Dans la plupart des autres pays exportateurs de pétrole,
la croissance du PIB hors pétrole, soutenue par un

9La Syrie a été exclue des agrégats régionaux ainsi que des projec-
tions en raison de la guerre civile qui ravage actuellement le pays.
Les agrégats régionaux n’incluent pas la Libye, oti 'activité a été
fortement affectée par la guerre civile, la production s'étant effondrée
en 2011 avant de rebondir fortement en 2012.
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Tableau 2.6. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation,

solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,3 5,3 3,6 9,7 104 9,1 14,2 12,2 10,6
Pays exportateurs de pétrole* 3,9 6,6 3,8 10,1 111 9,4 18,7 16,4 14,2
Iran 20 09 0,8 215 252 21,8 12,5 3,4 1,3 12,3 141 15,6
Arabie saoudite 71 6,0 4,2 5,0 4,9 4,6 26,5 26,1 22,7
Algérie 2,4 2,6 3,4 45 8,4 5,0 10,0 6,2 6,1 10,0 9,7 9,3
Emirats arabes unis 5,2 4,0 2,6 0,9 0,7 1,6 9,7 9,3 10,1
Qatar 14,1 6,3 49 1,9 2,0 3,0 30,2 29,6 26,8
Koweit 8,2 6,3 1,9 47 43 41 44,0 441 39,2 2,1 2,1 2,1
Iraq 89 102 147 5,6 6,0 55 8,3 0,3 6,1
Pays importateurs de pétrole® 1,4 1,2 3,3 8,5 8,3 8,3 -52 -6,9 -5,8
Egypte 1,8 2,0 3,0 11,1 86 10,7 —2,6 -3,4 -3,3 12,1 12,7 135
Maroc 49 2,9 55 0,9 2,2 2,5 -8,0 7,9 54 8,9 8,8 8,7
Tunisie -1,8 2,7 33 35 5,0 4,0 -7,3 -7,9 —7,7 189 170 16,0
Soudan® -45 112 0,0 18,3 286 17,0 0,5 7,8 —6,6 120 108 9,6
Liban 1,5 2,0 2,5 5,0 6,5 57 -140 -16,2 -15,6
Jordanie 2,6 3,0 35 44 45 39 -12,0 141 -9,9 129 129 129
Pour mémoire
Israél 4,6 2,9 3,2 3,4 1,7 2,1 0,8 -2,1 1,3 71 7,0 7,0
Maghreb? -1,9 190 6,0 4,0 6,4 3,6 2,2 44 2,9
Mashreg? 1,8 2,0 3,0 10,0 8,2 9,8 -4,9 6,0 -5,4

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre & décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 'appendice
statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Bahrein, Libye, Oman et République du Yémen.

5Ce groupe comprend en outre Djibouti, la Mauritanie et la République arabe syrienne. Il exclut cette derniére a partir de 2011.

6Les données pour 2011 excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les projections pour 2012 et aprés concernent I'actuel Soudan.
TAlgérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

8Egypte, Jordanie, Liban et République arabe syrienne. Les données ne couvrent pas la République arabe syrienne a partir de 2011.
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accroissement progressif des dépenses publiques, devrait
rester vigoureuse en 2012, les cours du pétrole se main-
tenant & des niveaux records alors que la croissance

du secteur pétrolier doit ralentir quelque peu apres
avoir fortement augmenté en 2011 (graphique 2.14).
Limpulsion donnée par la Libye s'atténuera en 2013,
quand les projections tablent sur un taux de croissance
de 3% % dans les pays exportateurs de pétrole.

En revanche, la croissance dans les pays importateurs
de pétrole a été d’environ 1% % en 201112 sous
Peffet de I'agitation sociale et de I'incertitude politique,
de la faiblesse de la demande extérieure et du niveau
élevé des cours du pétrole. Le climat d’incertitude et les
mouvements de contestation ont provoqué un retrait
général de la région, illustré de maniere trés frappante
par le fort ralentissement du tourisme et de 'IDE (gra-
phique 2.15). En méme temps, la contraction de l'acti-
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vité dans les pays avancés d’Europe — des partenaires
importants pour la plupart des pays de ce groupe — a
freiné la croissance. Pour 'avenir, les incertitudes
devraient s'estomper & mesure que les situations poli-
tiques se stabiliseront, parallélement 4 une reprise de la
demande extérieure, et les projections tablent pour un
redressement de la croissance dans les pays importateurs
de pétrole avec un taux de 3% % en 2013.

Les risques qui pesent sur les perspectives A court
terme pour les pays exportateurs de pétrole sont
principalement liés & 'évolution des cours du pétrole
et de la croissance mondiale puisque tous les risques
majeurs affectant la croissance mondiale qui ont été
examinés au chapitre 1 impliquent une baisse des
cours du pétrole. Dans le cas de ces pays, les dépenses
publiques ont tellement augmenté que des baisses tres
sensibles du prix du pétrole pourraient compromettre
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Graphique 2.14. Moyen-Orient et Afrique du Nord : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I’édition d’avril 2012 des PEM)
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Source : estimations des services du FMI.

la situation budgétaire. Malgré les importantes dispo-
nibilités financiéres accumulées, ces baisses pourraient
compromettre les investissements en cours dans les
infrastructures ainsi que la croissance. Du c6té positif,
les risques liés & I'Tran et les autres risques géopolitiques
pourraient conduire & une hausse des cours du pétrole.
Les pays importateurs de pétrole doivent faire face
a la fois  des risques externes et des risques internes.
Dans le premier cas, ils sont vulnérables aux réper-
cussions que les risques baissiers dans les grands pays
pourraient avoir sur les échanges s'ils se concréti-
saient!?. Un autre sujet de préoccupation pour eux
tient aux risques que fait peser sur les équilibres inté-
rieur et extérieur 'éventualité d’une hausse des prix
alimentaires et pétroliers 4 court terme (voir le dossier
spécial du chapitre 1). Du fait de I'étendue des sub-
ventions aux produits alimentaires et aux combustibles
accordées dans la plupart des pays, 'inquiétude immé-
diate que suscite une flambée des prix des produits de

0L ¢dition de novembre 2012 des Perspectives économiques régio-
nales : Moyen-Orient ex Asie centrale offre une analyse approfondie des
répercussions de la situation dans les pays du Conseil de coopération

du Golfe sur les autres pays de la région MOAN.

base n’est pas l'effet quelle aurait sur 'inflation et le
revenu disponible, mais plutdt les contraintes qu’elle
ferait peser sur les budgets et les réserves de change.
D’une maniére plus générale, la satisfaction des reven-
dications sociales dans le contexte d’un ralentissement
de la croissance et d’'une montée des incertitudes poli-
tiques s'est traduite par un accroissement des déficits
budggétaires et une diminution des réserves de change
dans les pays non importateurs de pétrole.

La priorité de I'action publique dans 'ensemble de
la région MOAN doit étre d’assurer la stabilité écono-
mique et sociale grice A une croissance & moyen terme
plus inclusive. Cet objectif ne pourra étre atteint sans
une réforme des institutions et des réglementations pour
stimuler l'activité du secteur privé et assurer un accés
plus large et plus égal aux possibilités économiques et
en 'absence de mesures permettant de remédier au cho-
mage chroniquement élevé, surtout chez les jeunes.

Maintenir la stabilit¢ macroéconomique tout en
soutenant une forte croissance inclusive & moyen terme
constituera un enjeu important pour les pouvoirs pu-
blics. Un accroissement des dépenses consacrées aux sub-
ventions aux combustibles et aux produits alimentaires
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Graphique 2.15. Moyen-Orient et Afrique du Nord :
une reprise inégale

Le maintien des cours du pétrole a un niveau élevé, I'augmentation de la production pétroliere
et I'accroissement des dépenses publiques ont soutenu une activité vigoureuse dans les pays
exportateurs de pétrole. Les conflits internes et leurs séquelles restent une source
d’incertitudes et le tourisme n’a pas encore repris. L'accroissement des dépenses publiques
dans les pays exportateurs de pétrole de la région a fait monter le prix d'équilibre du pétrole
(prix auquel les recettes pétrolieres couvrent le déficit budgétaire hors pétrole), ce qui implique
que des baisses sensibles des cours du pétrole pourraient ébranler les positions budgétaires.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics; FMI, Perspectives économiques
régionales : Moyen-Orient et Asie centrale, novembre 2012; estimations des services du FMI.
'Lindice du tourisme est calculé & partir de la moyenne simple des recettes du tourisme

de I’Egypte, de la Jordanie, du Liban, du Maroc et de la Tunisie. Les chiffres pour le Maroc
reposent, faute de données, sur les entrées de non-résidents plutot que sur les arrivées

de touristes.

2DZA = Algérie; BHR = Bahrein; IRN = Iran; IRQ = Irag; KWT = Koweit; LBY = Libye;

OMN = Oman; QAT = Qatar; SAU = Arabie saoudite; UAE = Emirats arabes unis.

3Cours du pétrole en aolit 2012.
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ainsi que les pressions exercées en faveur d’'une augmen-
tation du traitement et des retraites des fonctionnaires
risquent de mettre les finances publiques 4 rude épreuve.
Dans les pays exportateurs de pétrole, il sera crucial de
limiter I'accroissement des dépenses destinées & financer
des prestations difficiles & supprimer par la suite. Il fau-
drait plutdt privilégier les dépenses consacrées au capital
humain, qui renforcent la productivité, et les investisse-
ments dans les infrastructures, ce qui pourrait aussi favo-
riser la diversification de leur économie. Dans les pays
importateurs de pétrole, les marges de manceuvre ont
été réduites, ce qui rend souhaitable un assainissement
des finances publiques. Des réformes budgétaires struc-
turelles visant a réorienter les dépenses publiques vers la
lutte contre la pauvreté et la réalisation d’investissements
productifs seront cruciales pour améliorer les perspec-
tives budgétaires. Un meilleur ciblage des subventions
reposant notamment sur une réforme de celles consa-
crées aux combustibles sera important A cet égard.

Afrique subsaharienne :
des perspectives toujours favorables

LAfvique subsaharienne devrait, a court terme, conti-
nuer de bénéficier d'un fort taux de croissance avec des
différences régionales dans les perspectives d'évolution
qui reflétent en partie les divers degrés d'exposition des
pays aux perturbations extérieures (graphique 2.16). Les
risques extérieurs restent en effe élevés ici comme ailleurs.
Les dirigeants de la région devraient exploiter la possibilité
que leur offrent les solides taux de croissance pour recons-
tituer les marges de manceuvre budgéraire et normaliser
les situations monétaires afin de pouvoir faire face aux
risques baissiers dans de meilleures conditions.

Lactivité économique en Afrique subsaharienne a
augmenté de plus de 5 % pendant chacune des trois
derniéres années — aprés une décennie de solides
performances bri¢vement interrompue par la récession
mondiale de 2009 (graphique 2.17, plages 1 et 2). La
plupart des pays de la région participent a cette solide
expansion a I'exception notable de I'Afrique du Sud,
qui a écé desservie par I'étroitesse de ses liens avec
I'Europe, et de certains pays d’Afrique de I'Ouest, qui
ont été affectés par la sécheresse et des conflits internes.
Plus récemment, des importateurs de produits alimen-
taires de la région ont aussi été touchés par la forte

hausse des prix mondiaux de quelques grands produits
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Graphique 2.16. Afrique subsaharienne : révisions des prévisions de croissance du PIB pour 2013
(Ecart en points par rapport aux projections de I'édition d’avril 2012 des PEM)
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Source : estimations des services du FMI.

agricoles — qui a fait monter I'inflation non globale et
accru les déséquilibres commerciaux —, mais jusqu’a
présent avec des effets moins graves que lors de la crise
alimentaire de 2007-08 (le chapitre 1, encadré 1.5).

La croissance économique que la région a connue
récemment est survenue dans un contexte extérieur
difficile marqué notamment par I'aggravation de la
crise de la zone euro. Mais, en dehors de ’Afrique du
Sud, la région a été peu touchée par les répercussions
financiéres de la crise européenne (graphique 2.17,
plage 3). La diversification des exportations a réduit
Iexposition 4 la faiblesse de la demande provenant
des pays avancés, et le niveau élevé des prix des pro-
duits de base a aidé les exportateurs régionaux de ces
produits et stimulé I'investissement dans 'extraction
de ressources. Cependant, comme il est expliqué au
chapitre 4, 'amélioration des cadres de I'action gou-
vernementale et une utilisation judicieuse de la marge
de manceuvre disponible face aux chocs économiques
négatifs ont notablement contribué a 'amélioration
des résultats obtenus par ces pays au cours des dix
derniéres années.

Selon le scénario de référence, qui table sur le
maintien de tensions limitées dans la zone euro et une
expansion économique mondiale de 3% a 3% % cette
année et l'année prochaine, 'Afrique subsaharienne
continuera d’enregistrer un taux de croissance supé-
rieur 2 5 % en 2012—13 (tableau 2.7).

o D’aprés les projections, la croissance dans les pays
exportateurs de pétrole restera élevée avec un taux
de pres de 6 % en 2012; un accroissement de la
production pétroli¢re en Angola gonflera son PIB de
pres de 6% % cette année. Au Nigéria, la croissance
du PIB hors pétrole ralentira sous l'effet de I'affai-
blissement du contexte extérieur et du durcissement
des politiques macroéconomiques, mais une légere
reprise de la production pétroliére permettra a la
croissance globale du PIB de se maintenir & 7 %.

e DParmi les pays a revenu intermédiaire, I'Afrique
du Sud doit, d’aprés les projections, connaitre une
croissance de 2%2 % en 2012 — ce qui est en deca
de la plupart des estimations de la croissance poten-
tielle — en raison principalement de I'étroitesse
des liens qui 'unissent & 'Europe. La croissance
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Graphique 2.17. Afrique subsaharienne : une forte expansion

L'activité économique en Afrique subsaharienne a crll d’au moins 5 % par an au cours

des dix derniéres années sauf pendant le ralentissement économique mondial de 2008-09.
Le niveau élevé des prix des produits de base a soutenu les pays de la région qui en exportent
et stimulé I'investissement dans I'extraction de ressources. Une amélioration des cadres

de I'action publique et une utilisation judicieuse de la marge de manceuvre disponible face
aux chocs négatifs ont aussi contribué a cette amélioration des résultats. Mais, avec des
politiques macroéconomiques toujours accommodantes en vigueur dans la plupart des pays,
la reconstitution des marges de manceuvre s'impose.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics; estimations des services du FMI.
Note : AfSS : Afrique subsaharienne; PFR : pays a faible revenu (AfSS); PRI : pays a revenu
intermédiaire (AfSS).

'Le Libéria, le Soudan du Sud et le Zimbabwe sont exclus faute de données suffisantes.
%ariations en pourcentage du niveau moyen de I'indice cing jours avant et cing jours aprés
des épisodes de tensions dans les pays avancés. Les périodes correspondant a la crise

de la zone euro et a la crise financiere mondiale sont respectivement les suivantes :

janvier 2010-juin 2012 et janvier 2007—décembre 2009. Voir le dossier spécial sur les effets
de contagion pour plus de détails.

3Le Soudan du Sud est exclu faute de données suffisantes.

“Les pays suivants sont exclus faute de données suffisantes : le Tchad et la Guinée équatoriale
parmi les pays exportateurs de pétrole; le Cameroun et le Swaziland parmi les PRI; le Burkina
Faso, les Comores, la République démocratique du Congo, I'Erythrée, la Gambie, la Guinée, la
Guinée-Bissau, le Libéria, le Mozambique, la République centrafricaine, Sao Tomé-et-Principe
et le Zimbabwe parmi les PFR.
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devrait rebondir & 3 % l'année prochaine sur la base

des conditions extérieures relativement favorables

prévues par le scénario de référence des PEM.

Lexpansion de la production au Cameroun devrait

saffermir cette année et 'année prochaine, le secteur

non pétrolier étant soutenu par de grands projets
d’investissement public et des mesures visant a sti-
muler la productivité agricole.

o Les perspectives d’évolution varient entre les pays

a faible revenu de la région. En Ethiopie, la crois-

sance devrait ralentir modérément cette année et

'année prochaine sous l'effet de l'affaiblissement de

la demande extérieure et d’un environnement de

plus en plus rigide pour lactivité du secteur privé.

Au Kenya, la consommation a été freinée par des

conditions monétaires restrictives, mais I'activité

dans le secteur de la construction et I'investissement
des entreprises restent soutenus et favoriseront une
accélération de la croissance, qui atteindra 5 % cette

année et 5%2 % en 2013.

Les risques qui pesent sur les perspectives d’évolution
restent importants en raison principalement des incer-
titudes mondiales. Lavenir se présentera sous de moins
bons auspices pour I'Afrique subsaharienne si la crise de
la zone euro s'aggrave encore et la croissance mondiale
ralentit davantage. Les répercussions se feront princi-
palement sentir par la voie des échanges. LAfrique du
Sud, qui est étroitement liée & I'Europe, serait particu-
lierement touchée, et d’autres pays de I'Afrique australe
pourraient I'étre aussi par ricochet, tandis que les pays
exportateurs de ressources naturelles de la région seraient
atteints par l'affaiblissement des prix des produits de
base!!. Un autre risque important est lié 4 'éventualité
d’un nouveau renchérissement des prix alimentaires
mondiaux, qui dégraderait les soldes extérieurs et bud-
gétaires des pays de la région qui importent des produits
alimentaires. A moyen terme, un fort ralentissement
possible de I'activité en Chine aurait aussi un impact
négatif sur la région non seulement par le biais de
I'intensification des liens commerciaux opérée au cours
des dernieres années entre la région et la Chine (gra-
phique 2.DS.7) ou de l'effet sur les cours mondiaux des

"Voir le chapitre 2 de I'édition d’octobre 2012 des Perspectives
économiques régionales : Afrique subsaharienne pour une analyse
approfondie des voies par lesquelles les effets de contagion s'exercent
entre ’Afrique du Sud et le Nigéria, les deux plus grands pays de la
région, et les autres pays qui la composent.
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Tableau 2.7. Afrique subsaharienne (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation,

solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’  Solde extérieur courant? Chomage3

Projections Projections Projections Projections

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Afrique subsaharienne 5,1 5,0 5,7 9,7 9,1 71 -1,7 -3,2 -33
Pays exportateurs de pétrole* 6,2 6,0 7,5 1,2 10,8 8,9 55 3,8 3.4
Nigéria 74 71 6,7 108 114 9,5 3,6 3,5 31 23,9
Angola 39 6,8 55 135 10,8 8,6 9,6 8,5 6,6
Guinée équatoriale 7,8 57 6,1 6,3 54 7,0 -6,0 7,7 1,7
Gabon 6,6 6,1 2,0 1,3 2,3 2,6 10,6 9.1 41
République du Congo 3,4 49 53 1,8 51 45 0,8 06 04
Pays a revenu intermédiaire® 4,1 3,7 4,0 54 5,7 5,5 -34 -53 -53
Afrique du Sud 31 2,6 3,0 5,0 5,6 5,2 -3,3 -55 58 239 244 247
Ghana 14,4 8,2 7,8 8,7 98 109 -9,2 -91 70
Cameroun 4,2 47 50 2,9 3,0 3,0 -4,1 -41 38
Cote d’Ivoire -4,7 8,1 7,0 49 2,0 2,5 6,7 -31 -16
Botswana 5,1 3,8 41 8,5 75 6,2 1,6 39 34
Sénégal 2,6 3,7 43 34 2,3 2,1 -6,4 -85 69
Pays a faible revenu® 5,6 5,9 6,1 15,1 12,5 76 -109 -11,1 -11,2
Ethiopie 75 7,0 6,5 331 229 102 0,6 -61 77
Kenya 44 5,1 5,6 140 10,0 58 10,6 -85 86
Tanzanie 6,4 6,5 6,8 12,7 15,6 98 -13,7 -154 -134
Ouganda 5,1 42 57 18,7 14,6 6,1 -114 110 -117
République démocratique du Congo 6,9 71 8,2 155 10,4 9,5 -115 125 -143
Mozambique 7,3 7,5 8,4 10,4 3,0 86 128 -116 -124

Pour mémoire
Afrique subsaharienne hors
Soudan du Sud 5,2 53 53 9,3 8,9 7,0 -2,0 -31 35

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend en outre le Soudan du Sud et le Tchad.

5Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Cap-Vert, Lesotho, Maurice, Namibie, Seychelles, Swaziland et Zambie.

5Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée-Bissau, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali, Niger, République
centrafricaine, Rwanda, S3o Tomé-et-Principe, Sierre Leone, Togo et Zimbabwe.

produits de base (FMI, 2012b), mais aussi en raison de
la contribution de plus en plus importante de ce pays a
I'IDE et au financement officiel de la région'2.

La priorité¢ dans la majeure partie de la région reste
de renforcer les marges de manceuvre et de préparer des
dispositifs d’intervention dans I'éventualité d’une concré-
tisation des risques de détérioration de la situation. Les
politiques macroéconomiques sont restées accommo-
dantes dans I'ensemble méme si une poussée d’inflation
en 2011 a provoqué un net durcissement de la politique
monétaire dans plusieurs pays d’Afrique de I'Est. Un
certain nombre de pays ont aussi commencé 3 assainir
leurs finances publiques. Si les risques de dégradation

12Voir le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2011 des Perspectives
économiques régionales : Afrique subsaharienne.

qui pésent sur 'économie mondiale se concrétisent, les
pays sans contraintes financiéres importantes devront
étre préts 4 assouplir leurs politiques pour y faire face.
Mais les pays qui sont en train de lutter contre une forte
inflation devront maintenir des politiques monétaires ri-
goureuses. La situation est différente en Afrique du Sud,
ol quatre années de relance macroéconomique ont nota-
blement réduit la marge de manceuvre pour faire face

a un choc négatif. Ce probléme se pose avec une acuité
particuliere dans le domaine budgétaire, ot lespace
disponible pour agir se réduira encore en cas de ralentis-
sement mondial de 'activité économique; dans ce type
de scénario, les autorités devront sans doute sappuyer
davantage sur une politique monétaire anticyclique pour

protéger I'économie contre des répercussions négatives.

Fonds monétaire international | Octobre 2012

93



94

PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UNE DETTE ELEVEE ET UNE CROISSANCE ANEMIQUE

Effets de contagion : la transmission financiére des tensions dans 'économie mondiale

Quatre ans aprés la crise financiere de portée pla-
nétaire, I'économie mondiale a toujours du mal 2
retrouver le chemin d’une expansion soutenue dans le
contexte de risques baissiers majeurs. Ce dossier spécial
consacré aux effets de contagion apporte des éléments
de réponse 4 un certain nombre de questions liées a la
faiblesse de la reprise : une forte aggravation de la crise
de la zone euro ou une réapparition des tensions finan-
ciéres aux Etats-Unis pourrait-elle induire des effets
de contagion? Ces effets se sont-ils accentués au fil du
temps? Un fort ralentissement de activité économique
en Chine peut-il affecter la situation financi¢re ailleurs?

Les marchés financiers réagissent différemment aux
tensions selon la vigueur des facteurs qui font contre-
poids. Les capitaux peuvent quitter les pays sous tension
au profit de régions qui paraissent jouir de perspectives
économiques plus favorables et offrir de meilleurs ren-
dements financiers. Mais, si les banques des pays sous
tension étaient obligées de réduire leur endettement en
dénouant leurs engagements internationaux, cela pro-
voquerait des sorties de capitaux dans le monde entier!.
Les tensions pourraient aussi amoindrir plus générale-
ment 'appétit pour le risque et précipiter une fuite vers
la sécurité au détriment de tous les actifs a risque, ce qui
ferait baisser le prix des actifs et entrainerait plus généra-
lement une détérioration des conditions financiéres.

Nous évaluons la nature de la contagion mondiale
pendant les épisodes de tensions financiéres aux Etats-
Unis et dans la zone euro ainsi que la propagation
de chocs affectant Pactivité réelle propres 4 la Chine.
Nous suivons, pour cela, 'évolution des flux hebdo-
madaires d’actions et d’obligations en direction de
fonds des pays avancés et des pays émergents ainsi que
des données journalieres sur le cours des actions et
les rendements souverains immédiatement aprés ces
épisodes de tensions. Les effets de contagion constatés
dans l'analyse doivent toutefois étre considérés comme

Ce dossier spécial a été rédigé par Rupa Duttagupta avec le
concours de Gavin Asdorian, Sinem Kilic Celik, Nadia Lepeshko et
Bennet Voorhees.

'Les conséquences potentielles au niveau mondial d’'un désendet-
tement des banques de la zone euro, comme celui qui a été observé a
la fin de 2011, ont été analysées dans le dossier spécial consacré aux
effets de contagion au chapitre 2 de 'édition d’avril 2012 des Pers-
pectives de ['économie mondiale.
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accompagnant les tensions plutdt que comme les pro-
voquant du fait que ni nous n'isolons les facteurs qui
sous-tendent ces tensions, ni nous ne tenons compte
de facteurs communs qui peuvent affecter concurrem-
ment les marchés financiers mondiaux?.

Les observations confirment que la situation finan-
ci¢re mondiale est vulnérable aux tensions qui affectent
les grands pays. Les flux mondiaux de capitaux et les
prix des actifs sont généralement plus faibles aprés les
périodes de tension qu'avant leur apparition. Dans I'en-
semble, toutefois, 'ampleur des effets de contagion est
moindre aujourd’hui quelle ne I'a été pendant la crise
financiere mondiale. Les tensions liées aux forts ralen-
tissements de lactivité économique en Chine sont aussi
devenues une source de contagion financiére qui affecte
cependant davantage les pays émergents et les pays en
développement que les pays avancés. Pour plusieurs
régions de pays émergents et en développement, les
tensions de la crise de la zone euro ont plus rapidement
touché les flux d’actions que les flux d’obligations, alors
quapreés la crise financiére mondiale ces deux types de
flux ont été affectés semblablement par les tensions. La
meilleure résistance des flux d’obligations peut étre le
signe d’une amélioration de la confiance des investis-
seurs & I'égard de ces pays, mais elle pourrait aussi s'ex-
pliquer par la recherche de rendements & un moment
ol les taux d’intérét sont faibles au niveau mondial.

Les conséquences des tensions varient selon les
régions en fonction probablement de leurs vulnérabi-
lités sous-jacentes et de leur exposition aux divers types
de tensions. La Communauté des Etats indépendants
(CEI) et les pays émergents d’Europe — qui sont plus
étroitement liés & la zone euro sur les plans économique
et financier — ont enregistré des fluctuations finan-
ciéres un peu plus prononcées que d’autres pendant la
crise de la zone euro. Les effets de contagion sont rela-
tivement moindres pour les autres régions. Les tensions
venant de Chine coincident avec de plus fortes détério-
rations des conditions financiéres en Amérique latine et

aux Caraibes (ALC), en Afrique subsaharienne (AfSS)

2Par exemple, le document FMI (2012b) constate que les réper-
cussions d’une plus grande volatilité des marchés des obligations
souveraines de la zone euro dépendent du niveau du réajustement de
la tarification des risques au niveau mondial.
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et au Moyen-Orient et en Afrique du Nord (MOAN)
quailleurs — du fait peut-étre des liens qui unissent ces
régions a la Chine pour les exportations de pétrole et
d’autres produits de base. Ces observations vont dans le
sens des conclusions d’études qui mettent en lumiere le

role joué par les effets de contagion?.

Définition des tensions

Pour comparer les conséquences des tensions des
dernieres années avec celles & 'ccuvre pendant la crise
financi¢re mondiale, nous distinguons deux périodes
d’observation : 1) janvier 2007—fin 2009, la période qui
a été marquée par l'effondrement du marché des préts
hypothécaires américains a risque et qui sest terminée
par la crise financiére mondiale; et 2) janvier 2010—mi-
lieu de 2012, la période de la crise de la zone euro.

Les conditions de financement pour les Etats de la
périphérie de la zone euro ne se sont fortement dégra-
dées qu'au cours des derniéres années avec 'aggravation
de la crise de la dette®. Linstabilité de ces conditions,
mesurée par 'ampleur des variations journali¢res des
écarts de taux entre les obligations d’Etat 4 dix ans et les
bunds allemands, a aussi augmenté (graphique 2.EC.1,
plages 1 et 3). En revanche, l'incertitude des marchés
financiers américains, mesurée par 'indice de volatilité
du marché des options de Chicago (VIX), est relative-
ment moindre aujourd’hui (graphique 2.EC.1, plages 2
et 4). Lindice VIX a toutefois fluctué au cours des der-
niéres années : en mai 2010, peut-étre en raison de la
contagion consécutive a 'éclatement de la crise grecque,
et la fin de 2011, pendant le débat acrimonieux sur le
plafond de la dette aux Etats-Unis et I'aggravation des
difficultés de financement rencontrées par I'ltalie.

Comment les épisodes de tensions financiéres dans
les pays avancés ont-ils été choisis? En se fondant sur
Romer (2012), les épisodes de fortes tensions dans

3Fratzscher, Lo Duca et Straub (2012) analysent les répercussions
des annonces de mesures monétaires non conventionnelles par la
Réserve fédérale. Bayoumi et Bui (2011) établissent les implications
de mesures budgétaires, financiéres et monétaires américaines pour
les prix des actifs dans un certain nombre de pays d'importance systé-
mique. Les documents du FMI (2011a et 2012b) considérent d’autres
scénarios pour analyser les effets mondiaux potentiels d’une nouvelle
aggravation de la crise dans la zone euro. Voir aussi le chapitre 4 de
I'édition d’octobre 2009 des Perspectives de [économie mondiale.

“Les pays de la périphérie de la zone euro considérés ici sont
I'Espagne, la Gréce, I'Trlande et I'Ttalie.

Graphique 2. EC.1. Conditions financiéres pour les pays

de la périphérie de la zone euro et les Etats-Unis, 2007-12
(Points de pourcentage pour les variations quotidiennes des écarts

de taux et points pour I'indice VIX)'

Les conditions financiéres auxquelles les pays de la périphérie de la zone euro ont di faire
face se sont fortement détériorées pendant la crise de la zone euro. En revanche, les
tensions affectant les marchés financiers américains sont aujourd’hui Iégérement moindres
qu'avant la crise financiére mondiale.

Crise financiére mondiale (janv. 2007-déc. 2009)
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Sources : Bloomberg Financial Markets et calculs des services du FMI.
'VIX : indice de volatilité du marché des options de Chicago.
?| gs variations des écarts de taux souverains grecs sont indiquées sur I'échelle de gauche.
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Graphique 2.EC.2. Evolution des indicateurs de tensions, 200712
(Points de pourcentage pour les variations quotidiennes des écarts
de taux souverains et points pour I'indice VIX)’

Les tensions financiéres sont représentées par les accroissements marqués des écarts de taux
souverains pour les pays de la périphérie de la zone euro et de I'indice VIX pour les Etats-Unis.
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Sources : Bloomberg Financial Markets et calculs des services du FMI.

IX : indice de volatilité du marché des options de Chicago.

?es données sur les rendements des obligations irlandaises & dix ans vont
jusqu’au 11 octobre 2011. Apreés cette date, les tensions dans la zone euro sont
illustrées par les données concernant I'Espagne, la Gréce et I'ltalie.
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un pays de la périphérie de la zone euro sont définis
comme les jours pendant lesquels la variation de Iécart
journalier des taux souverains a dix ans se situe au

95¢ centile de sa distribution pour la période d’obser-
vation considérée (graphique 2.EC.1). Lensemble de la
périphérie de la zone euro est considéré comme ayant
été sous tension quand tous les pays périphériques
étaient sous tension d’apres I'indicateur susmentionné.
Dans le cas des Etats-Unis, les épisodes de tension sont
définis comme les jours pendant lesquels I'indice VIX
est supérieur & 30 et 'augmentation journaliere de I'in-
dice se situe au 95¢ centile de la distribution®. Nous ex-
cluons les jours consécutifs de tension dans une région
en imposant un délai d’'un mois entre deux épisodes de
tension. Le nombre final d’épisodes est déterminé par
les jours pendant lesquels la périphérie de la zone euro
ou les Etats-Unis, ou les deux, étaient sous tension.

En considérant plus particuli¢rement la période de
la crise de la zone euro, nous définissons les épisodes
de tensions liées a l'activité réelle en Chine comme des
périodes pendant lesquelles 'activité manufacturiére y
est plus faible que ne peuvent le laisser penser les liens
commerciaux du pays avec I'étranger. Plus précisément,
nous isolons tout d’abord les résidus d’une régression
glissante sur douze mois de l'indice chinois des direc-
teurs d’achat (IDA) de l'industrie manufacturiére par
rapport aux IDA des Erats-Unis et de la zone euro, uni-
quement quand ils se situent dans le quartile inférieur
de la distribution. Parmi ces résidus, les épisodes depuis
2011 qui ne coincident pas avec des épisodes de ten-
sions dans les pays avancés sont considérés comme des

épisodes de tensions d’origine chinoise®.

5On pourrait aussi utiliser le rendement des obligations souve-
raines américaines a dix ans pour détecter les tensions aux Etats-
Unis, mais ce rendement a diminué en périodes de tensions en
raison, d’une part, du statut de valeur refuge dont jouit le dollar et,
d’autre part, des mesures non conventionnelles prises par la Réserve
fédérale pour faire baisser les taux (voir FMI, 2012b, pour les effets
des mesures non conventionnelles de la Réserve fédérale sur les
rendements souverains américains). Lindice VIX est, de ce fait, un
meilleur indicateur des tensions financiéres aux Etats-Unis.

¢Les IDA de I'industrie manufacturiére étant divulgués le premier
jour ouvrable du mois, la date retenue pour les tensions d’origine
chinoise est le premier jour ouvrable du mois reconnu comme cor-
respondant & un épisode de tensions. Méme dans ces conditions, les
informations sur les IDA étant moins fréquentes, il est plus difficile
de soutenir que les perturbations venant de Chine sont aussi bien re-
censées que celles venant des pays avancés pour lesquels les épisodes
de tensions sont déterminés 4 'aide de données journaliéres. Les
résultats concernant les tensions d’origine purement chinoise doivent
donc étre considérés avec circonspection.
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Tableau 2.EC.1. Evolution des indicateurs de tensions, 2007-12

Indice de volatilité

du

marché

des options de

Variations journalieres des écarts de taux souverains a dix ans

Chicago (VIX) Gréce Irlande Italie Espagne
Variations Niveau Variations Niveau Variations Niveau Variations Niveau Variations
Dates des Niveau du niveau  des des des des des des des des Tensions
tensions duVIX duVIX écarts! écarts® écarts’ écarts? écarts' écarts?  écarts!  écarts? subies par
Tensions pendant la crise financiére mondiale (janvier 2007—décembre 2009) ]

22 janv. 2008 31,01 3,83 0,37 0,01 0,22 0,01 0,38 0,01 0,19 0,01 Etats-Unis

14 mars 2008 31,16 3,87 0,68 -0,00 0,41 0,01 0,63 0,01 0,41 0,11  Etats-Unis

15 sept. 2008 31,70 6,04 0,80 0,07 0,42 0,02 0,72 0,06 0,47 0,06 Etats-Unis

15 oct. 2008 69,25 14,12 0,84  -0,03 0,60 -0,02 0,69 -0,05 0,47 -0,09 Etats-Unis

14 nov. 2008 66,31 6,48 1,39  -0,13 0,78 -0,07 0,95 -0,10 0,46 -0,10 Etats-Unis

7 janv. 2009 43,39 4,83 2,11 -0,04 1,38 -0,01 1,25 -0,06 0,80 -0,04 Etats-Unis

12 févr. 2009 41,25  -3,28 2,64 0,17 2,23 0,20 1,41 0,08 1,17 0,13 Périphérie de la zone euro
30 mars 2009 45,54 4,50 2,72 0,15 2,38 0,09 1,40 0,12 1,03 0,07 Les deux

30 oct. 2009 30,69 5,93 1,42 0,04 1,47 0,02 0,84 0,02 0,56 0,01 Etats-Unis

Tensions pendant la crise de la zone euro (janvier 2010-juin 2012)3

6 mai 2010 32,80 7,89 8,52 1,21 3,00 0,30 1,49 0,28 1,63 0,31 Les deux

29 juin 2010 3413 513 789 0,11 2,95 -0,00 1,57 0,03 2,05 0,10 Etats-Unis

4 aoiit 2011 31,66 8,28 12,87 0,28 8,10 -0,13 3,90 0,21 3,98 0,13 Etats-Unis

5 sept. 2011 33,92 0,00 17,47 1,19 6,91 0,29 3,71 0,43 3,41 0,30 Les deux

17 oct. 2011 33,39 5,15 21,90 0,17 3,70 0,10 3,22 0,17 Etats-Unis

8 déc. 2011 30,59 1,92 32,70 0,80 4,44 0,55 3,80 0,47 Périphérie de la zone euro
4 avril 2012 16,44 0,78 20,34 0,86 3,58 0,23 3,90 0,26 Périphérie de la zone euro
14 mai 2012 21,87 1,98 26,13 2,89 4,24 0,25 4,77 0,28 Périphérie de la zone euro

Tensions sur I'activité réelle en Chine

Variations par rapport au mois

IDA4 précédent IDA inexpliqué®
1er févr. 2011 51,7 -2,8 -2,0
1¢r juin 2011 52,5 -1,5 —2,4

Source : calculs des services du FMI. Voir le tableau 2.EC.2 pour les sources des données.
1Ecarts journaliers par rapport aux bunds  dix ans.
2Variation des écarts journaliers.

3Les données sur les rendements des obligations irlandaises & dix ans vont jusqu'au 11 octobre 2011. (Les tensions dans la zone euro sont illustrées par les données concernant
I'Espagne, la Grece et I'ltalie.)

4Indice des directeurs d'achats.

SRésidus du quartile inférieur d'une régression glissante sur douze mois de I'indice chinois des directeurs d'achat (IDA) de I'industrie manufacturigre par rapport aux IDA des Etats-Unis et
de la zone euro. (Les résidus pour les mois ayant coincidé avec des mois de tensions dans les pays avancés sont éliminés.)

Sur la base des critéres qui viennent d’étre décrits,
q

15 épisodes de tensions ont été dénombrés pour les

pays avancés et deux pour la Chine (graphique 2.EC.2;

tableau 2.EC.1). Comme on pouvait sy attendre, les

tensions ont principalement été ressenties aux Etats-

Unis, pendant la crise financiére mondiale, et aux

Etats-Unis et dans les pays de la périphérie de la zone

euro, en 2010 et jusqu’au milieu de 2012, et de plus

en plus dans ces derniers pays seulement, depuis la fin

de 2011.

Transmission des tensions

Contagion par les mouvements
de capitaux transfrontaliers

Nous avons utilisé les données sur les flux de capi-
taux mobiliers recueillies par Emerging Portfolio Fund
Research (EPFR) pour suivre les mouvements de capi-
taux sur une base hebdomadaire. Celles-ci suggerent
que les flux de capitaux en provenance de la plupart des
régions se sont taris lorsque la crise mondiale a éclaté
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Graphique 2.EC.3. Flux hebdomadaires mondiaux de capitaux
(Milliards de dollars)’

Apres avoir fortement fléchi pendant la crise financiére mondiale, les flux de capitaux

ont régulierement augmenté dans la plupart des régions. Les pays émergents et les pays

en développement ont connu un gonflement des flux d’obligations et des flux d’actions alors
que ces derniers ont été dans I'ensemble négatifs dans les pays avancés.
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Sources : Emerging Portfolio Fund Research et calculs des services du FMI.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes; CEl = Communauté
des Etats indépendants; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord; PEPD = pays

émergents et pays en développement. Voir le tableau 2.EC.2 pour la composition par pays

de chaque groupe.

"Total cumulé des flux vers les fonds d’actions et les fonds d’obligations & partir de janvier 2006.
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(graphique 2.EC.3, plages 1 et 2)”. La volatilité des
mouvements de capitaux a toutefois augmenté avant
méme que la crise n'éclate — dés janvier 2007 dans le
cas des pays en développement d’Asie et fin 2007 dans
celui des pays d’Amérique latine et des Caraibes. Les
flux ont repris dans la plupart des régions A partir du
second semestre de 2009 avec toutefois un regain de
volatilité depuis le début de 2011. La composition des
flux d’investissements de portefeuille s'est aussi modifiée
depuis la fin de 2009 au profit des investissements en
obligations 4 la fois dans les pays avancés et dans les pays
émergents et en développement (graphique 2.EC.3,
plage 3). Laccroissement des flux d’investissements obli-
gataires dans ce dernier cas marque une rupture avec la
diminution réguliére de la part des entrées de capitaux
générateurs de dette avant la crise financi¢re mondiale®.
Les études d’événements reposant sur les épisodes
de tensions discernés confirment que les tensions dans
les grands pays s'accompagnent généralement d’une
diminution des flux mondiaux de capitaux. Cet exer-
cice consiste & comparer le niveau des mouvements
de capitaux vers d’autres régions pendant la semaine
au cours de laquelle les tensions se sont manifestées et
pendant les semaines qui lont précédée et suivie, puis
A calculer les moyennes sur 'ensemble des épisodes
de tensions des diverses périodes d’observation. Une
diminution des flux pendant et aprés les semaines des
tensions par rapport a la semaine qui les ont précédées
suggere que I'appétit des investisseurs étrangers pour
les investissements internationaux est moindre pendant
les périodes de tensions (graphique 2.EC.4). La baisse
des flux observée aprés ces périodes durant la crise de la
zone euro n'est pas aussi prononcée que celle constatée
pendant la crise financi¢re mondiale bien que la situa-
tion varie considérablement entre les régions :
® Les pays avancés ont tendance  enregistrer de plus
fortes baisses des flux de capitaux quand ils sont eux-
mémes sous tension quen périodes de tensions pure-
ment chinoises (graphique 2.EC.4, plages 1 4 4). Sauf

dans le cas des pays avancés d’Asie, les mouvements
pay

7’Ces données ne sont pas disponibles sur une base journali¢re
pour la plupart des régions. Bien que les données d’EPFR ne cou-
vrent pas tous les flux de capitaux mobiliers, des études récentes
constatent une étroite correspondance entre les flux bruts de capi-
taux mobiliers I’ EPFR et des balances de paiements (Fratzscher,
2011; Miao et Pant, 2012).

8Voir le chapitre 4 de 'édition d’avril 2011 des Perspectives de
['économie mondiale.
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de capitaux vers les pays avancés ne diminuent pas

immédiatement aprés des tensions liées a la Chine, et

ils augmentent, en fait, dans certains cas.

o Les flux de capitaux vers les pays émergents et les pays
en développement se tarissent aussi apres les périodes
de tensions, mais dans des proportions variables selon
les régions (graphique 2.EC.4, plages 5 2 10). Dans le
cas de la CEI, les sorties de capitaux apres les périodes
de tensions lors de la crise de la zone euro sont plus
importantes que celles observées dans d’autres pays
émergents et pays en développement et presque aussi
fortes que les sorties de fonds enregistrées pendant
la crise financiére mondiale, alors que dans le cas des
pays émergents d’Europe les flux restent plus faibles
méme pendant la semaine suivant les tensions. Cela
sexplique peut-étre par les liens qui unissent ces pays
4 la zone euro ainsi que par les effets de l'intensifi-
cation de leffort de désendettement des banques de
la zone euro, dont beaucoup ont une forte présence
dans la CEI et les pays émergents d’Europe.

® Les signes de contagion 4 partir de la Chine sont plus
forts pour les pays émergents et les pays en développe-
ment, surtout ceux d’Amérique latine et des Caraibes,
du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord et d’Afrique
subsaharienne du fait probablement des liens com-
merciaux axés sur les produits de base, mais il en va de
méme aussi pour les pays émergents d’Europe’.

Les tensions ont affecté différemment au fil du temps
les flux d’obligations et les flux d’actions, ce qui semble
indiquer que les investisseurs font de plus en plus une
distinction entre les catégories d’actifs plutdt quentre les
pays (graphique 2.EC.5)!0. Pendant la crise de la zone
euro, les flux obligataires — y compris ceux vers les pays
émergents et les pays en développement — ont mieux
résisté que les flux d’actions apres les tensions en enre-
gistrant une baisse de niveau, mais non une inversion
immédiate. La baisse des flux d’actions est généralement

9Le document FMI (2012b) analyse les conséquences d’un ralen-
tissement potentiel de la croissance des investissements chinois sur
les prix mondiaux des produits de base ainsi que sur la croissance
dans les pays exportateurs de ces produits par I'intermédiaire des
liens commerciaux directs.

102 base de données ’EPFR ne ventile pas, pour chaque pays,
les flux de capitaux entre les actions et les obligations. De ce fait, les
flux totaux concernant un pays ne sont inclus dans les agrégats régio-
naux que si des données sur ces deux types de flux sont disponibles.
Voir le tableau 2.EC.2 pour plus de détails sur les pays couverts par
les données.

LA TRANSMISSION FINANCIERE DES TENSIONS DANS L'ECONOMIE MONDIALE

Graphique 2.EC.4. Flux mondiaux de fonds pendant
les périodes de tensions
(En pourcentage du PIB hebdomadaire de 2011)

Les flux mondiaux de capitaux sont généralement plus faibles pendant la semaine au cours
de laquelle des tensions sont ressenties dans les pays avancés et pendant la semaine
suivante que pendant la semaine précédente. Pour la plupart des régions, les fluctuations
des flux autour des épisodes de tensions sont encore Iégérement moindres que celles
observées lors de la crise financiére mondiale. Les tensions venant de Chine ont aussi
tendance a coincider avec une baisse des flux, mais surtout dans le cas des pays émergents
et des pays en développement qui ont noué de solides liens commerciaux avec la Chine.

B Crise de la zone euro mm Crise financiére mondiale
(janv. 2010—juin 2012) (janv. 2007—déc. 2009)
Tensions liées a I'activité réelle en Chine
o - 1. Etats-Unis - - 2. Zone euro - 10
1~ - - - 05
O_ﬁh g
-1- - - - 05
. 1 1 1 1 _1 0
t-1 t t+1 t-1 t t+1 '
1,0~ 3. Pays avancés d’Europe - - 4. Pays avancés d’Asie -10
05~ - - - 05
0,0
- - -05
' ' -1,0
t-1 t t+1 t-1 t t+1 '
1,0 -5. Pays en développement d’Asie - -6. Amérique latine et Caraibes - 4 0
05~ - - - 05
0,0 ;-—‘—ﬁ T.—f 0,0
05~ - - - -05
_1 0 1 1 1 1 _1 0
Tt t t+1 t-1 t t+1 ’
1,0-7.Pays émergents d’Europe - - 8. Communauté des Etats -0
R R _ indépendants )

t-1 t t+1 t-1 t t+1
0,1 —9. Moyen-Orient et Afrique - -10. Afrique subsaharienne - 1,0
du Nord o -
- - 05
0,0 - -
- I I I - j——1—ﬁ 0,0
01~ - ]
; ; - --05
_0 2 1 1 1 1 _1 0
Tt t t+1 t-1 t t+1 ’

Sources : Emerging Portfolio Fund Research et calculs des services du FMI.

Note : tindique la semaine des tensions et t—1 et t + 1 désignent les semaines précédant
et suivant les tensions, respectivement. Voir le tableau 2.EC.2 pour la composition par pays
de chaque groupe.
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Tableau 2.EC.2. Données pour le dossier spécial sur les effets de contagion

Variable

Définition/Description/Source

Ecarts souverains
Espagne

Gréce

Irlande

Italie

Indice VIX

Flux totaux, flux
d’obligations et
flux d’actions

Indice des obligations d’Etat & dix ans. L’écart est calculé comme le rendement indexé d’un pays par rapport aux
obligations allemandes a dix ans. Source : Bloomberg Financial Markets.

Indice de volatilité du marché des options de Chicago (CBOE). Source : Bloomberg Financial Markets.

Flux totaux, flux d’obligations et flux d’actions hebdomadaires vers dix régions. Source : Emerging Portfolio Fund

Research.

Compositions par pays pour chaque région :

Flux totaux
Zone euro

Pays avancés d’Europe
Pays avancés d’Asie

Pays en développement d’Asie
Amérique latine et Caraibes

Pays émergents d’Europe

Communauté des Etats
indépendants

Afrique subsaharienne

Moyen-Orient et Afrique du Nord

Etats-Unis et Canada
Etats-Unis

Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, Estonie, Finlande, France, Gréce,
Irlande, ltalie, Pays-Bas, Portugal, République slovaque, Slovénie

Danemark, Islande, Israél, Norvege, République tchéque, Royaume-Uni, Suéde, Suisse

Australie, Corée, Hong Kong (RAS), Japon, Nouvelle-Zélande, Singapour, province
chinoise de Taiwan

Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines, Sri Lanka, Thailande, Viet Nam

Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, El Salvador, Equateur, Guatemala, Mexique,
Panama, Pérou, République dominicaine Venezuela

Bulgarie, Croatie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Roumanie, Serbie, Turquie
Géorgie, Kazakhstan, Mongolie, Russie, Ukraine

Afrique du Sud, Botswana, Cote d’lvoire, Ghana, Kenya, Maurice, Namibie, Nigéria,
Zambie

Arabie saoudite, Bahrein, Egypte, Emirats arabes unis, Jordanie, Koweit, Liban,
Maroc, Oman, Qatar, Tunisie

Etats-Unis, Canada
Etats-Unis

Flux d’obligations : Chaque région a la méme composition que celle indiquée pour les flux totaux, a laquelle s'ajoutent
les pays énumérés ci-dessous :

Pays en développement d’Asie
Amérique latine et Caraibes
Pays émergents d’Europe

Communauté des Etats
indépendants

Afrique subsaharienne
Moyen-Orient et Afrique du Nord
Pays avancés

Pays émergents et pays en
développement

Cambodge

Costa Rica, Jamaique, Nicaragua, Trinité-et-Tobago, Uruguay

Albanie, Bosnie-Herzégovine, ex-République yougoslave de Macédoine
Azerbaidjan, Bélarus, Moldova

Angola, République démocratique du Congo, Gabon, Libéria, Ouganda
Algérie, Iran, Iraq, Libye

Tous les pays énumeérés sous «Zone euro», «Pays avancés d’Europe», «Pays avancés
d’Asie» et «Etats-Unis et Canada»

Tous les pays énumérés sous «Pays en développement d’Asie», «Amérique latine et
Caraibes», «Pays émergents d’Europe», «Communauté des Etats indépendants»,
«Afrique subsaharienne» et «Moyen-Orient et Afrique du Nord»

Flux d’actions : Chaque région a la méme composition que celle indiquée pour les flux totaux, a laquelle s’ajoutent
les pays énumérés ci-dessous :

Pays en développement d’Asie

Communauté des Etats
indépendants

Afrique subsaharienne

Bangladesh, Cambodge, Papouasie-Nouvelle-Guinée
Turkménistan

Malawi, Ouganda, Rwanda, Swaziland, Tanzanie, Zimbabwe
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Tableau 2.EC.2 (suite)

Variable

Définition/Description/Source

PIB hebdomadaire
de 2011

Rendements
souverains?

Prix des actions?

Prix des actions
financiéres?

Moyen-Orient et Afrique du Nord

Pays avancés

Pays émergents et pays en
développement

Iran, Yémen

Tous les pays énumérés sous «Zone euro», «Pays avancés d’Europe», «Pays avancés
d’Asie» et «Etats-Unis et Canada»

Tous les pays énumérés sous «Pays en développement d’Asie», «<Amérique latine et

Caraibes», «Pays émergents d’Europe», «Communauté des Etats indépendants»,
«Afrique subsaharienne» et «Moyen-Orient et Afrique du Nord»

PIB de I'année 2011 en dollars divisé par 52. Source : base de données des Perspectives de I'économie mondiale

(série NGDPD).

Rendements des obligations d’Etat & dix ans pour la plupart des pays avancés; rendements souverains de I'indice EMBI
JPMorgan pour les pays émergents. Source : Bloomberg Financial Markets.

Compaositions par pays pour chaque région

Zone euro (ceeur)
Pays avancés d’Europe
Pays avancés d’Asie

Pays en développement d’Asie
Amérique latine et Caraibes

Pays émergents d’Europe

Communauté des Etats
indépendants

Afrique subsaharienne

Allemagne, Belgique, Finlande, France, Pays-Bas, République slovaque
Danemark, Norvége, République tchéque, Royaume-Uni, Suede, Suisse

Australie, Corée, Hong Kong (RAS), Japon, Nouvelle-Zélande, Singapour, province
chinoise de Taiwan

Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines, Sri Lanka, Thailande, Viet Nam

Argentine, Belize, Brésil, Chili, Colombie, El Salvador, Equateur, Jamaique, Mexique,
Panama, Pérou, République dominicaine, Trinité-et-Tobago, Uruguay, Venezuela

Bulgarie, Croatie, Hongrie, Lituanie, Pologne, Serbie, Turquie
Bélarus, Géorgie, Kazakhstan, Russie, Ukraine

Afrique du Sud, Cote d’lvoire, Gabon, Ghana, Nigéria, Sénégal

Moyen-Orient et Afrique du Nord  Egypte, Iraq, Jordanie, Liban, Maroc, Tunisie

Indices boursiers MSCI. Source : Bloomberg Financial Markets.

Compaosition par pays pour chaque région

Zone euro

Pays avancés d’Europe
Pays avancés d’Asie

Pays en développement d’Asie
Amérique latine et Caraibes
Pays émergents d’Europe
Communauté des Etats
indépendants
Afrique subsaharienne
Moyen-Orient et Afrique du Nord

Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Irlande, Italie,
Pays-Bas, Portugal

Danemark, Norvége, République tchéque, Royaume-Uni, Suéde, Suisse

Australie, Corée, Hong Kong (RAS), Japon, Nouvelle-Zélande, Singapour, province
chinoise de Taiwan

Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines, Sri Lanka, Thailande
Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Pérou, Venezuela
Hongrie, Pologne, Turquie

Kazakhstan, Russie, Ukraine

Afrique du Sud, Kenya, Nigéria
Egypte, Israél, Jordanie, Maroc

Indices MSCI des actions financieres. Source : Bloomberg Financial Markets.

Compasition par pays pour chaque région

Zone euro

Pays avancés d’Europe
Pays avancés d’Asie

Pays en développement d’Asie

Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Irlande, Italie,
Pays-Bas, Portugal

Danemark, Norvége, République tchéque, Royaume-Uni, Suéde, Suisse

Australie, Corée, Hong Kong (RAS), Japon, Nouvelle-Zélande, Singapour, province
chinoise de Taiwan

Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines, Sri Lanka, Thailande

Fonds monétaire international | Octobre 2012 707



PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UNE DETTE ELEVEE ET UNE CROISSANCE ANEMIQUE

Tableau 2.EC.2 (fin)

Variable

Définition/Description/Source

Amérique latine et Caraibes
Pays émergents d’Europe

Communauté des Etats
indépendants

Afrique subsaharienne Afrique du Sud
Moyen-Orient et Afrique du Nord  Egypte, Israél, Jordanie, Maroc

Indice des directeurs Enquéte de Markit Economics sur les directeurs d’achats du secteur manufacturier (données mensuelles).
d’achats (PMI) Source : Haver Analytics.
de I’industrie
manufacturiére

Chine

Etats-Unis

Zone euro

Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou
Hongrie, Pologne, Turquie
Russie

TLes agrégats monétaires sont calculés comme la moyenne pondérée des pays de la région avec des coefficients de pondération reposant sur ceux du PIB en dollars de 2012 de I'édition
d'avril 2012 des Perspectives de I'économie mondiale.

plus prononcée. En revanche, pendant la crise financiére
mondiale, les flux obligataires ont dans I'ensemble été
négatifs et continué de diminuer aprés les tensions (les
flux d’actions ont connu une évolution similaire). Il

se peut que les investisseurs considerent que ces pays
émettent des actifs de meilleure qualité étant donné la
robustesse de leur expansion. Lévolution récente pour-
rait aussi toutefois tenir & une plus grande soif de rende-
ment dans le contexte de taux d’intérét trés bas.

Contagion par l'intermédiaire des prix des actifs

Les résultats qui précédent et qui reposent sur les flux
hebdomadaires de capitaux sont complétés par une étude
de la fagon dont les rendements souverains et les cours des
actions pour lesquels on dispose de données journaliéres
se comportent, au niveau mondial, aprés les périodes de
tensions. Les prix des actifs sur les marchés mondiaux ont
tendance 2 se tendre pendant ces périodes — les rende-
ments souverains augmentant et les cours des actions di-
minuant (graphique 2.EC.6) —, mais avec des variations
entre les régions dans 'ampleur des répercussions :

e Pendant la crise de la zone euro, les rendements
souverains moyens au cours des deux jours suivant
les tensions ont été supérieurs de 8 & 10 points de
base aux rendements moyens des deux jours les ayant
précédées, pour les pays émergents d’Europe, la
CEI et 'Amérique latine et les Caraibes. Pendant la
crise financiére mondiale, la hausse des rendements
a généralement été plus marquée apres les tensions,
surtout dans le cas de la CEI. Dans celui des pays en
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développement d’Asie, les tensions se sont accom-
pagnées d’une baisse des rendements souverains
pendant les deux périodes de crise, mais cette baisse
a été plus prononcée lors de la crise de la zone euro.
Cette observation est cohérente avec la plus grande
persistance des flux obligataires constatée au fil du
temps pour les pays émergents et les pays en déve-
loppement. Les rendements dans la plupart des pays
avancés ont aussi tendance a étre plus faibles apres
les périodes de tension et cette tendance a été plus
marquée lors de la crise de la zone euro en raison
notamment d’une fuite vers la qualité.

e Les cours des actions ordinaires comme ceux des
actions financiéres diminuent aprés les périodes de
tensions, mais la baisse est plus prononcée pour les
secondes que pour les premieres dans la plupart des
régions. Durant la crise de la zone euro, les cours
des actions ont baissé de 1 4 3 points pendant les
deux jours qui ont suivi les tensions (par rapport aux
moyennes enregistrées pour les deux jours qui les ont
précédées), dans la plupart des régions, alors qu’ils ont
diminué d’environ 4 points pour la CEI et les pays de
la zone euro. Ces baisses ont été plus fortes pendant les
tensions de la crise financiére mondiale.

e Aucune évolution particuliére nest observée pour
les rendements souverains pendant les épisodes de
tensions propres a la Chine. Les cours des actions
ordinaires et des actions financieres sont générale-
ment plus faibles aprés ces tensions, surtout dans
le cas des régions exportatrices de produits de base

(ALC, MOAN).
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Graphique 2.EC.5. Composition des flux de capitaux Graphique 2.EC.6. Evolution des prix des actifs au niveau mondial
pendant les périodes de tensions autour des épisodes de tensions

(En pourcentage du PIB hebdomadaire de 2011)

Les flux obligataires ont eu tendance a mieux résister aux tensions que les flux d’actions

pendant la crise de la zone euro. Au niveau mondial, les rendements souverains ont tendance a augmenter et les cours
= Crise de la zone euro = Crise financiere mondiale des actions a baisser pendant les périodes de tensions dans les grands pays.
(janv. 2010—juin 2012) (janv. 2007-déc. 2009)
Tensions liées a I'activité réelle en Chine mm Crise de la zone euro B Crise financiére mondiale
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Sources : Emerging Portfolio Fund Research et calculs des services du FMI.

Note : tindique la semaine des tensions et t— 1 et t + 1 désignent les semaines précédant Source : voir l¢ tableau 2.EC. 2.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes; CEl = Communauté

et suivant les tensions, respectivement. Voir le tableau 2.EC.2 pour la composition par pays des Etats indépendants; EU = Etats-Unis; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord;
?e chaque’groupe. ) ) PAA = pays avancés d’Asie; PAE = pays avancés d’Europe; PDA = pays en développement
ALC : Amérique latine et Caraibes. d’Asie; PEE = pays émergents d’Europe; ZE = zone euro. Voir le tableau 2.EC.2 pour

la composition par pays de chaque groupe.
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Graphique 2.EC.7. Liens commerciaux internationaux
avec les pays avancés et la Chine

Les liens commerciaux internationaux avec les pays avancés restent importants, mais ceux
avec la Chine ont augmenté au cours des derniéres années.

== Moyenne 2000-07 == \oyenne 2010-11

-1, Exportations de marchandises vers les Etats-Unis par région - 12
- (en pourcentage du PIB de chaque région) -

Zone  Autres  PAA PDA ALC PEE CEl MOAN  AfSS
euro PAE

- 2. Exportations de marchandises vers la zone euro par région -20
(en pourcentage du PIB de chaque région)

Zone  Autres EUet PAA  PDA ALC PEE CEl  MOAN AfSS
euro PAE  Canada

- 3. Exportations de marchandises vers la Chine par région - 10
(en pourcentage du PIB de chaque région)

Zone  Autres E-Uet PAA  PDA'" ALC PEE  CEl  MOAN AfSS
euro PAE Canada

Sources : FMI, base de données de Direction of Trade Statistics; calculs des services du FMI.
Note : AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes; CEl = Communauté
des Etats indépendants; EU = Etats-Unis; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord;

PAA = pays avancés d’Asie; PAE = pays avancés d’Europe; PDA = pays en développement
d’Asie; PEE = pays émergents d’Europe.

Voir I'appendice statistique pour les compositions des régions par pays sauf pour les autres
pays avanceés d’Europe (Autres PAE) : Danemark, Islande, Norvege, République tchéque,
Royaume-Uni, Suéde, Suisse.

'A Pexclusion de la Chine.
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Condlusions

Lanalyse confirme que les tensions touchant le sec-
teur financier ou 'économie réelle dans les grands pays
peuvent affecter la situation financiére mondiale soit
parce quelles sont ressenties en méme temps partout,
soit parce quelles se propagent. Les flux mondiaux de
capitaux diminuent, les cours des actions baissent et les
rendements souverains augmentent généralement apres
ces périodes de tensions. Bien que les effets de contagion
aient été moins marqués au cours des derniéres années
que pendant la crise financiére mondiale, les pays plus
étroitement liés aux pays avancés — pays émergents
d’Europe et pays de la CEI — restent vulnérables. Des
variations des conditions financiéres sont aussi observées
autour des tensions résultant du fléchissement de I'acti-
vité économique réelle en Chine, surtout dans le cas
des pays exportateurs de produits de base. La tendance
récente des marchés financiers 2 privilégier les obliga-
tions au détriment des actions dans les pays émergents
et les pays en développement pourrait suggérer que les
obligations émises par ces pays sont aujourd hui consi-
dérées comme présentant moins de risques qu'avant
pour les investisseurs. Cette évolution pourrait aussi tou-
tefois Sexpliquer par la recherche de rendement dans le
contexte de faiblesse généralisée des taux d'intérét, ce qui
fait craindre un accroissement de I'exposition de ces pays
A ce type de flux créateurs de dette.

Les conséquences réelles des tensions peuvent étre
sérieuses étant donné l'intensité des liens macrofinan-
ciers existant dans les pays d’importance systémique!!.
Les répercussions sur la croissance des tensions
affectant ces pays peuvent étre importantes du fait
de 'ampleur des liens commerciaux qui unissent ces
derniers a la plupart des régions (graphique 2.EC.7).
Plus généralement, une forte montée de l'aversion
pour le risque au niveau mondial — l'indicateur utilisé
ici pour les tensions financiéres aux Etats-Unis — va
aussi de pair avec une plus forte probabilité d’arrét de
Iexpansion économique dans les pays émergents et les
pays en développement (voir le chapitre 4).

Les gouvernants devraient avant tout s'efforcer de
limiter les risques de survenue de ces tensions, ce qui
implique toute une série de mesures examinées au cha-
pitre 1. Les pays qui subissent les effets de ces tensions
doivent, quant a eux, appliquer de solides politiques
macroéconomiques et prudentielles qui permettent de
garder la confiance des marchés et d’accroitre la résis-
tance aux risques de contagion.

"Voir Claessens, Kose et Terrones (2011), Igan ¢z al. (2009),
Reinhart et Rogoff (2009) et FMI (2012b).
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