
Perspectives
de l’économie mondiale 

Octobre 2016

Distribution préliminaire
Avant-propos, résumé analytique et chapitre 1

Demande modérée  
symptômes et remèdes

Études économiques et  f inanc ières

F O N D S  M O N É T A I R E  I N T E R N A T I O N A L



Lorsque je suis arrivé au Fonds monétaire in-
ternational il y a environ un an, nous nous in-
quiétions principalement des perspectives de 
croissance de l’économie chinoise sur fond de 

son rééquilibrage, des difficultés des pays exportateurs 
de produits de base, ainsi que du calendrier et de l’im-
pact du premier relèvement des taux d’intérêt par la 
Réserve fédérale depuis 2006. Aujourd’hui, une crois-
sance stable a réduit les préoccupations à court terme en 
ce qui concerne la Chine, les prix des produits de base 
se sont redressés en partie et le premier relèvement des 
taux d’intérêt par la Réserve fédérale est derrière nous. 
Les marchés d’actifs mondiaux semblent calmes après 
ces développements : les cours des actions dans les pays 
avancés sont élevés, les indices de la volatilité basés sur 
les marchés sont faibles et les capitaux reviennent dans 
les pays émergents. Dans notre prévision de référence, 
nous tablons sur une accélération de la croissance mon-
diale dans les années à venir. Cette amélioration at-
tendue tient aux pays émergents et aux pays en déve-
loppement : tandis que la situation dans les pays en 
difficulté se normalise progressivement, le taux de crois-
sance de l’économie chinoise reste élevé, même s’il est en 
baisse, et ailleurs la reprise prend de la vitesse.

Cependant, un examen plus approfondi donne 
des raisons de s’inquiéter. La stabilité de la croissance 
chinoise s’explique en grande partie par des mesures 
de relance macroéconomiques qui ralentissent les ajus-
tements nécessaires dans l’économie réelle et le sec-
teur financier. Les pays exportateurs de produits de 
base restent aux prises avec une surabondance d’inves-
tissement dans les secteurs extractifs, ainsi qu’avec des 
problèmes liés à l’ajustement budgétaire et à la diver-
sification de l’économie à plus long terme. En dépit 
du renforcement continu du marché du travail aux 
États-Unis, la Réserve fédérale a jusqu’à présent estimé 
qu’un deuxième relèvement des taux d’intérêt était trop 
risqué, citant à plusieurs reprises des évolutions écono-
miques inquiétantes à l’étranger.

La bonne tenue des prix des actifs et les entrées de 
capitaux dans les pays émergents sont favorisées par le 
niveau extrêmement bas des taux d’intérêt dans les pays 
avancés, qui semble maintenant devoir persister bien 

plus longtemps que prévu en octobre dernier. Mais si 
la persistance de taux plus bas pendant une plus longue 
période présente des avantages, elle s’explique aussi par 
des réalités économiques difficiles. Nos attentes en ce 
qui concerne la croissance et la productivité mondiales 
ont baissé étant donné les chiffres décevants qui ont été 
observés récemment. Les tensions déflationnistes per-
sistent. Par ailleurs, l’incertitude entourant l’économie 
mondiale, comme en témoignent les indices basés 
sur les actualités, est élevée. Les perspectives actuelles 
restent moroses.

Les tensions politiques ont maintenant fait des pays 
avancés un foyer d’incertitude important. En particulier, 
à cause du vote inattendu en faveur du Brexit le 23 juin, 
il est malaisé de déterminer la forme future des relations 
commerciales et financières du Royaume-Uni avec les 
27 autres pays membres de l’Union européenne (UE), 
créant ainsi des incertitudes politiques et économiques 
qui menacent de peser sur l’investissement et l’em-
bauche dans toute l’Europe. En plus de l’anxiété écono-
mique et d’autres facteurs, le vote du Brexit reflète un 
ressentiment à l’égard des migrations internationales qui 
a alimenté les idées nationalistes en Europe et a remis en 
question la poursuite de l’intégration européenne. Ces 
tendances sont aggravées par les difficultés rencontrées 
pour absorber un volume élevé de réfugiés qui ont fui 
les événements tragiques du Moyen-Orient. De manière 
générale, à cause des forces politiques centrifuges qui se 
manifestent sur l’ensemble du continent, il est plus diffi-
cile de faire avancer ou même de maintenir les réformes 
économiques. Des tensions similaires se font sentir sur 
la scène politique américaine, où la rhétorique anti-
immigration et anti-commerce occupe une place im-
portante depuis le début de la campagne pour l’élection 
présidentielle. Dans le monde entier, les mesures com-
merciales protectionnistes sont en hausse.

Les Perspectives de l’économie mondiale
Ce n’est pas une coïncidence si les chapitres de la pré-

sente édition des Perspectives de l’économie mondiale se 
penchent sur plusieurs de ces questions. Après le ré-
sumé des perspectives de l’économie mondiale au cha-
pitre 1, le chapitre 2 analyse les forces qui expliquent 
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le ralentissement récent de la croissance du volume du 
commerce international. Un facteur important est le flé-
chissement de la croissance de la demande globale, en 
particulier de l’investissement, qui est particulièrement 
apte à produire des flux commerciaux internationaux 
sous la forme de biens d’équipement et de biens intermé-
diaires. Mais le ralentissement des mesures de libéralisa-
tion commerciale, le retour de mesures protectionnistes 
et le retrait des chaînes de valeur mondiales (qui est peut-
être lié à la montée du protectionnisme) jouent un rôle 
essentiel également. Le fléchissement du commerce s’ex-
plique peut-être en partie par l’arrivée à maturation na-
turelle des tendances qui ont alimenté la croissance du 
commerce par le passé, mais il semble probable aussi que 
des tensions plus inquiétantes soient à l’œuvre, et que ces 
dernières pourraient à leur tour peser sur le dynamisme 
des affaires et la croissance de la productivité.

Le chapitre 3 porte sur la persistance d’une inflation 
faible dans de nombreux pays et sa relation avec la baisse 
des prix des produits de base, les écarts de production 
qui perdurent, les capacités excédentaires mondiales et 
peut-être le désancrage des anticipations inflationnistes. 
Il est noté que les mesures à moyen terme des anticipa-
tions inflationnistes restent généralement assez proches 
des objectifs établis par les banques centrales jusqu’à pré-
sent, mais aussi que, pour les pays dont les taux d’in-
térêt directeurs se situent à la borne inférieure, les an-
ticipations de l’inflation à moyen terme sont devenues 
plus sensibles à des taux d’inflation plus bas que prévu. 
Le danger est que les anticipations s’écartent des objec-
tifs dans le sens de la baisse, ce qui ferait monter les taux 
d’intérêt réels et réduirait donc l’efficacité de la politique 
monétaire tout en traînant ces pays dans des pièges d’in-
flation basse ou de déflation.

Enfin, le chapitre 4 porte sur deux retombées écono-
miques importantes à l’échelle internationale, qui ont 
influencé l’évolution récente sur le plan économique 
et politique : les répercussions du ralentissement de la 
croissance en Chine et les migrations. Les effets d’entraî-
nement de l’économie chinoise ont augmenté de ma-
nière prononcée depuis le milieu des années 90, prin-
cipalement par la voie des relations commerciales et de 
l’impact de l’évolution de la croissance chinoise sur les 
prix mondiaux des produits de base. Étant donné le 
rôle croissant de la Chine dans l’économie mondiale, il 
est d’autant plus important qu’elle s’attaque à ses désé-
quilibres internes afin d’adopter sans heurt un modèle 
de croissance plus durable et fondé sur la consomma-
tion et les services. En ce qui concerne les migrations, le 

chapitre 4 note que tant les pays d’origine que les pays 
d’accueil sont touchés. Le plus frappant peut-être est le 
fait que les migrants peu spécialisés comme les migrants 
très spécialisés ont des effets positifs sur la productivité à 
long terme dans les pays avancés d’accueil. Par ailleurs, 
ces effets relèvent le revenu par habitant de manière gé-
nérale quel que soit le niveau de revenu. Une diminu-
tion de l’immigration annulerait ces gains de revenus, 
tout en accentuant les effets négatifs du vieillissement de 
la population active.

Implications
Un thème commun de l’ensemble des chapitres de la 

présente édition des Perspectives de l’économie mondiale 
est la nature encore faible et précaire de la reprise mon-
diale, ainsi que les risques auxquels elle est confrontée. 
En particulier dans un contexte caractérisé par une de-
mande faible où les principaux taux d’intérêt directeurs 
sont proches de leur borne inférieure, une croissance 
molle risque de s’autoentretenir tandis que l’investisse-
ment diminue, que la croissance de la productivité flé-
chit, que les marchés du travail perdent de leur dyna-
misme et que le capital humain s’érode. Par ailleurs, la 
baisse des taux de croissance, de même que la hausse des 
inégalités de revenus et les craintes concernant l’impact 
des migrations, contribuent à des tensions politiques 
qui bloquent des réformes économiques constructives et 
risquent de provoquer une volte-face dans l’intégration 
commerciale. Ces tensions ne feront que s’accentuer 
tandis que les pouvoirs publics auront de plus en plus de 
mal à tenir leurs engagements sur le plan des prestations 
sociales face à la réduction des assiettes fiscales.

D’aucuns estiment que les taux actuels de croissance 
économique sont acceptables, car ils correspondent aux 
moyennes du passé, et semblent même plus favorables 
par habitant. Ce serait ignorer le volume encore considé-
rable des capacités inemployées dans beaucoup de pays 
avancés et le grand nombre de pays émergents et de pays 
en développement en récession ou dont le revenu par 
habitant stagne. Certes, des facteurs exogènes, démogra-
phiques par exemple, pèsent probablement même sur la 
croissance par habitant, tout comme le rééquilibrage né-
cessaire de l’économie chinoise. Mais des opportunités 
considérables d’augmentation de l’emploi et du revenu 
dans le monde entier sont perdues aujourd’hui à cause 
de politiques à courte vue.

Que faire pour combler les écarts de production per-
sistants, combattre la déflation et rehausser la produc-
tion potentielle?
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Il est essentiel de mettre en place une stratégie glo-
bale sur trois fronts qui complète des politiques mo-
nétaires sollicitées à l’excès avec des mesures de sou-
tien budgétaires (là où l’espace budgétaire le permet) et 
des réformes structurelles. Même là où l’espace budgé-
taire est limité, il est possible de modifier la composi-
tion des dépenses et des recettes de manière à soutenir 
la croissance à court terme et les capacités de produc-
tion futures. Cependant, l’une des causes de l’incerti-
tude économique est la crainte que chacun de ces trois 
outils fait face à des contraintes économiques ou po-
litiques, qui pourraient empêcher les dirigeants de ré-
agir énergiquement à un nouveau ralentissement de 
l’économie mondiale. Cependant, il est possible de dé-
gager une marge de manœuvre si l’on se base sur des 
cadres d’action cohérents qui communiquent aux mar-
chés comment les instruments seront utilisés pour at-
teindre les objectifs, en exploitant leurs synergies tout 
en préservant les objectifs d’inflation et la viabilité des 
finances publiques à moyen terme. Il s’agit ici de coor-
dination intranationale. La coordination internationale 
quant à elle peut créer une marge de manœuvre sup-
plémentaire, grâce aux retombées positives et syner-
giques des mesures de soutien de la demande qui sont 
prises par les différents pays. Grâce à la coordination 
intranationale et internationale, le tout est plus grand 
que la somme de ses parties.

Le cadre d’action doit inclure des mesures qui at-
ténuent les effets négatifs des changements écono-
miques sur la distribution du revenu, qu’il s’agisse de 
technologie, de mondialisation ou d’autres forces. Les 

investissements dans l’éducation qui offrent aux popula-
tions des compétences adaptables, ainsi qu’une amélio-
ration des mécanismes de protection sociale et l’établis-
sement de régimes appropriés d’imposition des revenus, 
peuvent renforcer le partage des risques et la résilience 
pour tous, et pas seulement pour ceux qui ont accès à 
des marchés financiers sophistiqués.

Il est crucial de défendre les possibilités de poursuite 
de l’intégration commerciale. Un contexte mondial hos-
tile au commerce ne permettra pas aux pays exportateurs 
de produits de base ni aux pays à faible revenu en gé-
néral de développer de nouveaux modèles d’exportation 
et de réduire progressivement les écarts de revenu avec 
les pays plus riches. En outre, il freinera globalement la 
croissance de la productivité mondiale, la propagation 
des connaissances et des technologies, ainsi que l’inves-
tissement. Bref, une volte-face de l’intégration commer-
ciale ne peut qu’aggraver et prolonger les problèmes ac-
tuels de l’économie mondiale.

La nécessité de coopérer à l’échelle internationale 
s’étend à un ensemble bien plus large de problèmes liés 
à des biens publics internationaux, par exemple les réfu-
giés, le changement climatique, les maladies infectieuses, 
la sécurité, la fiscalité des entreprises et la stabilité finan-
cière. Un monde de plus en plus interdépendant réali-
sera davantage de croissance et sera plus stable si les pou-
voirs publics coopèrent dans les nombreux domaines où 
leurs intérêts se rejoignent.

Maurice Obstfeld
Conseiller économique
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La croissance mondiale devrait tomber à 3,1 % en 2016 
avant de remonter à 3,4 % en 2017. La prévision, révisée 
à la baisse de 0,1 point pour 2016 et 2017 par rapport à 
avril dernier, s’explique par une dégradation des perspectives 
pour les pays avancés à la suite du vote du Royaume-Uni, 
en juin dernier, en faveur de la sortie de l’Union euro-
péenne (Brexit) et par une croissance plus faible que prévu 
aux États-Unis. Ces développements ont encore fait baisser 
les taux d’intérêt mondiaux, et il est maintenant prévu 
que la politique monétaire restera accommodante pen-
dant une plus longue période. Bien que la réaction or-
donnée des marchés au choc du Brexit ait rassuré, les effets 
ultimes restent très flous, car les arrangements institution-
nels et commerciaux entre le Royaume-Uni et l’Union eu-
ropéenne ont un avenir incertain. L’état d’esprit des mar-
chés financiers vis-à-vis des pays émergents s’est amélioré 
étant donné les anticipations d’une baisse des taux d’in-
térêt dans les pays avancés, une diminution de l’inquié-
tude quant aux perspectives à court terme de la Chine après 
l’adoption de mesures de relance et un affermissement des 
prix des produits de base. Cependant, les perspectives dif-
fèrent sensiblement d’un pays et d’une région à l’autre : 
les pays émergents d’Asie en général et l’Inde en particu-
lier affichent une croissance vigoureuse, et l’Afrique sub-
saharienne connaît un ralentissement prononcé. Dans les 
pays avancés, les perspectives moroses sont exposées à des in-
certitudes et à des risques considérables et pourraient ali-
menter un surcroît de mécontentement politique, avec une 
montée en puissance des programmes anti-intégration. 
Plusieurs pays émergents et pays en développement conti-
nuent d’avoir beaucoup de mal à s’ajuster à la baisse des 
prix des produits de base. Ces perspectives inquiétantes 
rendent plus urgente que jamais une riposte globale qui per-
mettrait d’accélérer la croissance et de gérer la vulnérabilité.

Les perspectives actuelles sont déterminées par une 
confluence complexe de réalignements en cours, de 
tendances à long terme et de nouveaux chocs. Ces fac-
teurs impliquent initialement une croissance générale-
ment modérée, mais aussi une incertitude considérable 
en ce qui concerne l’avenir. Le principal développe-
ment inattendu au cours des derniers mois fut le vote 
du Royaume-Uni en faveur de la sortie de l’Union 
européenne (UE). Les retombées du Brexit sont 

incertaines : la forme à long terme des relations entre 
le Royaume-Uni et l’UE et l’ampleur de la réduction 
de leurs flux commerciaux et financiers mutuels ne se 
clarifieront probablement qu’après plusieurs années. 
L’incertitude est accrue par l’effet des résultats du réfé-
rendum sur les tendances politiques dans les autres pays 
membres de l’UE, ainsi que sur les forces qui, à l’échelle 
mondiale, poussent à adopter des politiques populistes 
et de repli sur soi.

Parmi les réalignements importants, en particulier 
pour les pays émergents et les pays en développement, 
figurent le rééquilibrage de l’économie chinoise et l’ajus-
tement macroéconomique et structurel des pays expor-
tateurs de produits de base à une détérioration à long 
terme de leurs termes de l’échange. Les changements 
lents qui jouent un rôle important dans les perspectives 
des pays avancés (ainsi que de certains pays émergents) 
sont l’évolution de la situation démographique et du 
marché du travail, mais aussi un ralentissement pro-
longé et mal compris de la productivité, qui freine la 
croissance du revenu et contribue au mécontentement 
politique.

Le scénario de référence des Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM) prévoit que la croissance mondiale 
tombera à 3,1 % en 2016 avant de rebondir à 3,4 % l’an 
prochain. La prévision pour 2016 s’explique par une ac-
tivité plus faible que prévu aux États-Unis au premier se-
mestre de l’année, ainsi que par la matérialisation d’un 
risque important, à savoir le vote du Brexit. Bien que 
les réactions des marchés financiers au résultat du réfé-
rendum britannique aient été limitées, l’augmentation 
de l’incertitude économique, politique et institution-
nelle ainsi que la réduction probable des flux commer-
ciaux et financiers entre le Royaume-Uni et le reste de 
l’UE à moyen terme devraient avoir des conséquences 
macroéconomiques négatives, surtout au Royaume-Uni. 
En conséquence, la prévision de croissance dans les pays 
avancés en 2016 a été révisée à la baisse, à 1,6 %.

Dans les pays émergents et les pays en dévelop-
pement, la croissance devrait s’affermir légèrement 
en 2016, à 4,2 %, après cinq années consécutives de ra-
lentissement, et ainsi représenter plus de trois quarts de 
la croissance mondiale prévue cette année. Cependant, 
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leurs perspectives sont inégales et généralement plus 
sombres que par le passé. Si les conditions de finance-
ment extérieur se sont assouplies du fait des anticipa-
tions d’une baisse des taux d’intérêt dans les pays avancés, 
d’autres facteurs influent sur l’activité. Il s’agit d’un ralen-
tissement de l’économie chinoise, dont les répercussions 
sont amplifiées par son recours moindre à des investisse-
ments à forte intensité d’importations et de ressources; 
de la poursuite de l’ajustement des pays exportateurs de 
produits de base à la baisse de leurs recettes; des retom-
bées de la persistance d’une demande faible dans les pays 
avancés, ainsi que de conflits internes, de discordes po-
litiques et de tensions géopolitiques dans plusieurs pays. 
Si la croissance dans les pays émergents d’Asie et en par-
ticulier en Inde reste résiliente, les plus grandes écono-
mies d’Afrique subsaharienne (Afrique du Sud, Angola 
et Nigéria) connaissent un ralentissement prononcé ou 
une récession du fait de l’interaction entre la baisse des 
prix des produits de base et des conditions politiques et 
économiques difficiles sur le plan interne. Le Brésil et la 
Russie demeurent confrontés à une situation macroéco-
nomique difficile, mais leurs perspectives se sont amélio-
rées quelque peu par rapport à avril dernier.

La reprise devrait s’accélérer en 2017 : les perspectives 
s’améliorent pour les pays émergents et les pays en déve-
loppement, et l’économie américaine reprend de la vigueur 
grâce au relâchement du frein exercé par les stocks et d’une 
reprise de l’investissement. Bien que les perspectives à plus 
long terme des pays avancés restent modérées, étant donné 
les vents contraires démographiques et la faiblesse de la 
croissance de la productivité, un nouvel affermissement de 
la croissance est prévu dans les pays émergents et les pays 
en développement à moyen terme. Mais, comme noté 
dans des éditions précédentes des PEM, cette prévision dé-
pend de plusieurs hypothèses importantes : 
•	 Une normalisation progressive de la situation dans les 

pays qui sont aujourd’hui en difficulté, avec une accé-
lération générale de la croissance dans les pays exporta-
teurs de produits de base, quoique à des niveaux plus 
modestes que par le passé.

•	  Un ralentissement progressif et un rééquilibrage de 
l’économie chinoise, avec des taux de croissance à 
moyen terme qui, proches de 6 %, restent plus élevés 
que la moyenne des pays émergents et des pays en 
développement.

•	 Une croissance résiliente dans les autres pays émer-
gents et pays en développement.
Des facteurs économiques et non économiques me-

nacent ces hypothèses et compromettent les perspectives 

de référence de manière plus générale. En particulier, 
certains des risques recensés dans des éditions récentes 
des PEM ont pris de l’importance au cours des derniers 
mois. Le premier a trait aux désaccords politiques et aux 
politiques de repli sur soi. Le vote du Brexit et la campagne 
en cours aux États-Unis pour l’élection présidentielle 
ont mis en évidence l’affaiblissement du consensus au-
tour des bienfaits de l’intégration économique internatio-
nale. Les craintes concernant l’impact de la concurrence 
étrangère sur les emplois et les salaires sur fond de faible 
croissance ont renforcé l’attrait de politiques protection-
nistes, ce qui pourrait avoir des ramifications pour les 
flux commerciaux mondiaux et l’intégration de manière 
plus générale. Les préoccupations relatives à la distribu-
tion (de plus en plus) inégale du revenu augmentent : 
elles sont alimentées par la faible croissance du revenu, 
étant donné que la dynamique de la productivité reste 
décevante. L’incertitude entourant l’évolution de ces ten-
dances pourrait pousser les entreprises à remettre à plus 
tard leurs décisions d’investissement et d’embauche, ce 
qui ralentirait l’activité à court terme, tandis que l’adop-
tion de politiques de repli sur soi pourrait aussi attiser de 
nouvelles discordes politiques internationales.

La stagnation dans les pays avancés constitue un 
deuxième risque. Tandis que la croissance mondiale reste 
languissante, la perspective d’une insuffisance prolongée 
de la demande privée qui conduirait à une croissance en 
permanence plus lente et à une inflation faible devient 
plus tangible que jamais, en particulier dans certains pays 
avancés où les bilans restent fragiles. Par ailleurs, une pé-
riode prolongée d’inflation faible dans les pays avancés 
risque de désancrer les anticipations inflationnistes, ce qui 
provoquerait une hausse des taux d’intérêt réels attendus et 
une baisse des dépenses et, en fin de compte, conduirait à 
une croissance et une inflation encore plus faibles. 

D’autres risques recensés dans des éditions précédentes 
des PEM restent des facteurs importants qui pourraient 
influer sur les perspectives. L’ajustement qui est en cours en 
Chine et ses répercussions demeurent pertinents, alors même 
que l’état d’esprit à court terme envers la Chine semble 
s’améliorer après l’anxiété aiguë qui a été observée au début 
de l’année. La transition de l’investissement, de l’indus-
trie et des exportations vers la consommation et les services 
pourrait être parfois plus difficile que prévu, ce qui aurait 
des implications importantes pour les pays exportateurs de 
produits de base et de machines, ainsi que pour les pays 
exposés indirectement à la Chine par la voie de la conta-
gion financière. Ce risque est accru par les mesures à court 
terme que la Chine applique aujourd’hui pour soutenir la 
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croissance, car la hausse persistante du ratio crédit/PIB et 
le manque de progrès décisifs dans la lutte contre les pro-
blèmes d’endettement et de gouvernance dans les entre-
prises publiques font planer le risque d’un ajustement dont 
les effets seraient perturbateurs. De manière plus générale, 
même si les conditions financières dans les pays émergents 
ont continué de s’améliorer au cours des derniers mois, 
des facteurs de vulnérabilité fondamentaux subsistent dans 
certains des grands pays émergents. La dette élevée des 
entreprises, la baisse de la rentabilité et la fragilité des bi-
lans bancaires, conjuguées à la nécessité de reconstituer 
une marge de manœuvre, en particulier dans les pays ex-
portateurs de produits de base, laissent ces pays exposés à 
des variations soudaines de la confiance des investisseurs. 
Une série d’autres facteurs non économiques continue d’in-
fluer sur les perspectives de diverses régions : les effets pro-
longés d’une sécheresse en Afrique orientale et australe, les 
guerres civiles et les conflits internes dans certaines parties 
du Moyen-Orient et de l’Afrique, le destin tragique des 
réfugiés dans les pays voisins et en Europe, de multiples 
actes de terreur dans le monde entier et la propagation du 
virus Zika en Amérique latine et dans les Caraïbes, ainsi 
que dans le Sud des États-Unis et le Sud-Est de l’Asie. Si 
ces facteurs s’intensifiaient, ils pourraient, ensemble, peser 
largement sur l’état d’esprit des marchés, et ainsi nuire à la 
demande et à l’activité. 

Parmi les aléas positifs figurent une réévaluation or-
donnée sur les marchés financiers après le choc initial du 
vote du Brexit, une amélioration soutenue du marché 
du travail américain et une récente hausse modeste des 
prix des produits de base, qui devrait atténuer en partie la 
pression subie par les pays exportateurs de ces produits. 
Ces développements laissent entrevoir la possibilité d’une 
expansion plus rapide que prévu, qui pourrait être en-
core plus vigoureuse si les pays adoptaient des mesures de 
portée large qui permettraient de rehausser la production 
effective et potentielle. 

Si la prévision de référence pour l’économie mondiale 
fait état d’une accélération de la croissance sur le reste de 
l’horizon de prévision par rapport à son rythme modéré 
de l’année en cours, le risque de dégradation de ces pers-
pectives est élevé, comme le soulignent les taux de crois-
sance décevants qui ont été observés ces dernières an-
nées. Dans ce contexte, les priorités diffèrent d’un pays 
à l’autre en fonction des objectifs spécifiques, à savoir 
accélérer la croissance, combattre les tensions déflation-
nistes, ou renforcer la résilience. Cependant, il existe un 
thème commun : il est urgent d’agir en exploitant tous 
les leviers disponibles pour éviter de nouveaux taux de 

croissance décevants et combattre une impression dom-
mageable selon laquelle l’action des pouvoirs publics ne 
réussit pas à stimuler la croissance et que les bienfaits ne 
reviennent qu’à ceux qui se trouvent à l’extrémité supé-
rieure de la distribution du revenu.

Dans les pays avancés, les écarts de production restent 
négatifs, la pression des salaires est généralement mo-
dérée, et le risque de persistance d’une inflation faible (ou 
de déflation dans certains cas) a augmenté. La politique 
monétaire doit donc rester accommodante, et recourir à 
des mesures non conventionnelles si nécessaire. Mais une 
politique monétaire accommodante à elle seule ne peut 
pas accroître suffisamment la demande, et le soutien de 
la politique budgétaire — en fonction de l’espace dis-
ponible et axé sur des mesures qui protègent les groupes 
vulnérables et rehaussent les perspectives de croissance 
à moyen terme — reste donc essentiel pour donner une 
impulsion et éviter une baisse durable des anticipations 
inflationnistes à moyen terme. Dans les pays qui sont 
confrontés à une hausse de la dette publique et des dé-
penses au titre des prestations sociales, un engagement 
crédible à entreprendre un assainissement à moyen terme 
peut créer un espace supplémentaire pour soutenir l’acti-
vité à court terme. En outre, la politique budgétaire doit 
privilégier les dépenses qui soutiennent le plus vigou-
reusement la demande et la croissance potentielle à long 
terme. De manière plus générale, les politiques macro-
économiques accommodantes doivent aller de pair avec 
des réformes structurelles qui peuvent remédier à l’affai-
blissement de la croissance potentielle : il s’agit notam-
ment d’accroître le taux d’activité, de mieux faire corres-
pondre l’offre et la demande sur les marchés du travail, 
et de promouvoir l’investissement dans la recherche et le 
développement ainsi que l’innovation. Comme noté au 
chapitre 3 des PEM d’avril 2016, des mesures de portée 
large qui combinent un soutien de la demande et des ré-
formes axées sur les besoins structurels d’un pays, et qui 
sont ancrées par des cadres d’action cohérents et bien 
communiqués, peuvent dynamiser à la fois l’activité à 
court terme et la production potentielle à moyen terme. 

Dans les pays émergents et les pays en développement, les 
grands objectifs communs sont de poursuivre la conver-
gence vers des niveaux de revenu plus élevés en réduisant 
les distorsions sur les marchés de produits, du travail et 
des capitaux, et d’offrir de meilleures opportunités à la 
population en investissant de manière rationnelle et effi-
cace dans l’éducation et la santé. Ces objectifs ne peuvent 
être atteints que dans un environnement où il n’y a ni 
vulnérabilité financière, ni risque de volte-face. Les pays 
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qui ont des dettes non financières élevées et en hausse 
ou des engagements extérieurs non couverts, ou qui sont 
largement tributaires d’emprunts à court terme pour fi-
nancer leurs investissements à plus long terme, doivent 
adopter des pratiques plus solides de gestion des risques 
et limiter les asymétries de monnaie et de bilan.

Pour les pays les plus durement touchés par la chute des 
prix des produits de base, il est urgent de procéder à un 
ajustement pour stabiliser la situation macroéconomique. 
Il s’agit de laisser pleinement le taux de change absorber les 
pressions pour les pays qui n’appliquent pas un régime de 
change de rattachement, de durcir la politique monétaire si 
nécessaire pour s’attaquer à une envolée de l’inflation et de 
veiller à ce que l’assainissement budgétaire nécessaire nuise 
le moins possible à la croissance.

Les pays en développement à faible revenu doivent re-
constituer leurs amortisseurs budgétaires tout en main-
tenant les dépenses essentielles (biens d’équipement et 
dépenses sociales), renforcer leur gestion de la dette et 
mettre en œuvre des réformes structurelles, notamment 
dans l’éducation, qui favorisent la diversification de l’éco-
nomie et un accroissement de la productivité. 

Si elles sont essentielles au niveau national, ces poli-
tiques pour tous les groupes de pays seraient encore plus 
efficaces si elles étaient adoptées de manière générale 

dans le monde entier, compte tenu des priorités propres à 
chaque pays. 

Comme la croissance est faible et que l’espace est li-
mité dans de nombreux pays, un effort multilatéral du-
rable doit être déployé sur plusieurs fronts pour réduire 
au minimum les risques qui pèsent sur la stabilité finan-
cière et pérenniser une amélioration du niveau de vie à 
l’échelle mondiale. Cet effort doit être déployé simulta-
nément sur plusieurs fronts. Les dirigeants doivent s’at-
taquer aux réactions de rejet du commerce mondial en 
recentrant le débat sur les avantages à long terme de l’in-
tégration économique et en veillant à ce que des initia-
tives sociales bien ciblées aident ceux qui sont touchés 
et facilitent, grâce au recyclage, leur absorption dans des 
secteurs qui se développent. Il est vital de mettre en place 
des dispositifs efficaces de résolution bancaire, tant au ni-
veau national qu’au niveau international, et il convient 
de s’attaquer aux nouveaux risques liés aux intermédiaires 
non bancaires. Il est plus important que jamais de dis-
poser d’un dispositif de sécurité mondial plus solide afin 
de protéger les pays qui, en dépit de la solidité de leurs 
paramètres économiques fondamentaux, pourraient être 
vulnérables à des effets de contagion et d’entraînement 
internationaux, y compris des difficultés dont l’origine 
n’est pas économique.

viii	 Fonds monétaire international | Octobre 2016
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Évolution récente et perspectives
Les forces qui déterminent les perspectives de l’éco-

nomie mondiale, à la fois à court terme et à long terme, 
laissent entrevoir une croissance modérée pour 2016 et 
une reprise progressive par la suite, ainsi que des risques 
de dégradation. Parmi ces forces figurent de nouveaux 
chocs, tels que le Brexit (le référendum britannique du 
23 juin 2016 en faveur de la sortie de l’Union euro-
péenne); des réalignements en cours, tels que le rééqui-
librage de l’économie chinoise et l’ajustement des pays 
exportateurs de produits de base à une détérioration 
prolongée de leurs termes de l’échange; des tendances 
qui évoluent lentement, telles que la situation démogra-
phique et la croissance de la productivité; ainsi que des 
facteurs non économiques, tels que l’incertitude géopo-
litique et politique. La reprise modérée explique aussi 
la faiblesse du commerce mondial (voir chapitre 2) et la 
persistance d’une inflation faible (voir chapitre 3).

Par rapport aux projections qui figuraient dans l’édi-
tion d’avril 2016 des Perspectives de l’économie mondiale 
(PEM), les changements principaux ont trait à la révision à 
la baisse de la croissance américaine (due principalement à 
une croissance plus lente que prévu au deuxième trimestre 
de 2016), à une nouvelle confirmation que le Brésil et la 
Russie se rapprochent d’une sortie de la récession et au ré-
sultat du référendum au Royaume-Uni. Le Brexit est un 
événement en cours : les arrangements à long terme qui 
régiront les relations entre le Royaume-Uni et l’Union eu-
ropéenne seront entourés d’incertitude pendant une pé-
riode prolongée. Par ailleurs, le vote est non seulement un 
symptôme du consensus chancelant en ce qui concerne les 
avantages d’une intégration économique internationale sur 
fond de croissance faible, mais pourrait encourager des po-
litiques de repli sur soi ailleurs aussi.

Du côté positif, au-delà d’une vive dépréciation de la 
livre sterling, les réactions plus générales du marché au vote 
du Brexit ont généralement été limitées, avec un redres-
sement des cours des actions et de l’appétit pour le risque 
après une baisse initiale, comme noté ailleurs dans le pré-
sent chapitre. Cependant, les actions des banques restent 
sous pression, surtout dans les pays dont le système ban-
caire est plus fragile. Sur la base des données préliminaires, 
la confiance des chefs d’entreprise et des consommateurs 

a été généralement résiliente en juillet, juste après le réfé-
rendum, sauf au Royaume-Uni. L’état d’esprit des marchés 
s’est amélioré envers les pays émergents et les pays en dé-
veloppement, en raison d’une diminution de l’inquiétude 
quant aux perspectives à court terme de la Chine après que 
les pouvoirs publics ont décidé de soutenir la croissance, 
de nouvelles macroéconomiques légèrement favorables en 
provenance d’autres pays émergents au cours des derniers 
mois, d’un certain redressement des cours des produits 
de base et des anticipations d’une baisse des taux d’intérêt 
dans les pays avancés. Mais, puisque les données macro-
économiques post-Brexit sont très limitées jusqu’à présent, 
l’incertitude subsiste en ce qui concerne l’impact du Brexit 
sur les résultats macroéconomiques, surtout en Europe.

La croissance mondiale devrait s’accélérer à compter 
de 2017, presque entièrement grâce aux pays émergents 
et aux pays en développement. Cela s’explique principa-
lement par deux facteurs : la normalisation progressive 
de la situation macroéconomique dans plusieurs pays qui 
ont enregistré une profonde récession et la plus grande 
importance des pays à croissance rapide dans ce groupe 
dans l’économie mondiale (encadré 1.1).

L’économie mondiale au cours des derniers mois

L’activité mondiale reste languissante

Sur la base des données préliminaires, la croissance 
mondiale est estimée à 2,9 % au premier semestre de 
2016, soit un peu au-dessous de celle du second semestre 
de 2015 et en deçà des projections des PEM d’avril 2016. 
La production industrielle mondiale est restée modérée, 
mais a semblé se redresser ces derniers mois, et le volume 
des échanges commerciaux a reculé au cours du deuxième 
trimestre jusqu’en juin après plusieurs mois de reprise 
soutenue par rapport au creux du début de 2015 (gra-
phique 1.1). La faiblesse récente s’explique principalement 
par un ralentissement de l’activité dans les pays avancés.
•• L’économie américaine a perdu de sa vigueur au 

cours des derniers trimestres, et l’accélération prévue 
au deuxième trimestre de 2016 ne s’est pas matéria-
lisée; la croissance est estimée à 1,1 % en taux an-
nuel corrigé des variations saisonnières. La croissance 
de la consommation (environ 3,0 % en moyenne au 
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Tableau 1.1.  Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

2015
Projections

Différence par rapport 
à la Mise à jour des 
PEM de juillet 20161

Différence par rapport 
aux PEM d’avril 20161

2016 2017 2016 2017 2016 2017
Production mondiale 3,2 3,1 3,4 0,0 0,0 –0,1 –0,1

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

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

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

Pays émergents et pays en développement 4,0 4,2 4,6 0,1 0,0 0,1 0,0
Communauté des États indépendants –2,8 –0,3 1,4 0,3 –0,1 0,8 0,1

Russie –3,7 –0,8 1,1 0,4 0,1 1,0 0,3
Russie non comprise –0,5 0,9 2,3 –0,1 –0,2 0,0 0,0

Pays émergents et en développement d’Asie 6,6 6,5 6,3 0,1 0,0 0,1 0,0
Chine 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0 0,1 0,0
Inde3 7,6 7,6 7,6 0,2 0,2 0,1 0,1
ASEAN-54 4,8 4,8 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Pays émergents et en développement d’Europe 3,6 3,3 3,1 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2
Amérique latine et Caraïbes 0,0 –0,6 1,6 –0,2 0,0 –0,1 0,1

Brésil –3,8 –3,3 0,5 0,0 0,0 0,5 0,5
Mexique 2,5 2,1 2,3 –0,4 –0,3 –0,3 –0,3

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,3 3,4 3,4 0,0 0,1 0,3 –0,1
Arabie saoudite 3,5 1,2 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1

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

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

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

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

Exportations
Pays avancés 3,6 1,8 3,5 –0,5 –0,1 –0,7 0,0
Pays émergents et pays en développement 1,3 2,9 3,6 –0,2 –0,2 –0,9 –0,3

Cours des matières premières (en dollars)
Pétrole5 –47,2 –15,4 17,9 0,1 1,5 16,2 0,0
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
    des exportations mondiales de matières premières) –17,5 –2,7 0,9 1,1 1,5 6,7 1,6

Prix à la consommation
Pays avancés 0,3 0,8 1,7 0,1 0,1 0,1 0,2
Pays émergents et pays en développement6 4,7 4,5 4,4 –0,1 0,0 0,0 0,2

Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépôts en dollars (6 mois) 0,5 1,0 1,3 0,1 0,1 0,1 –0,2
Dépôts en euros (3 mois) 0,0 –0,3 –0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Dépôts en yen (6 mois) 0,1 0,0 –0,1 0,0 0,1 0,1 0,2

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 22 juillet 2016 et le 19 août 2016. Les pays sont classés sur 
la base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnières.
1Écart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles, ainsi que celles de la Mise à jour des PEM de juillet 2016 et des PEM d’avril 2016.
2Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.
3Pour l’Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de l’exercice budgétaire, et le PIB, à compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix 
du marché avec l’exercice 2011/12 comme année de référence.
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Tableau 1.1  (fin)

Sur un an 4e trimestre à 4e trimestre7

Projections Projections
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

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

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

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

Pays émergents et pays en développement 4,6 4,0 4,2 4,6 4,4 4,2 4,3 5,0
Communauté des États indépendants 1,1 –2,8 –0,3 1,4 –0,9 –3,3 –0,3 2,1

Russie 0,7 –3,7 –0,8 1,1 –0,2 –3,8 –0,3 2,4
Russie non comprise 2,0 –0,5 0,9 2,3 ... ... ... ...

Pays émergents et en développement d’Asie 6,8 6,6 6,5 6,3 6,6 6,8 6,3 6,3
Chine 7,3 6,9 6,6 6,2 7,0 6,9 6,4 6,1
Inde3 7,2 7,6 7,6 7,6 7,1 8,1 7,4 7,4
ASEAN-54 4,6 4,8 4,8 5,1 4,9 4,8 4,4 5,8

Pays émergents et en développement d’Europe 2,8 3,6 3,3 3,1 2,9 4,1 2,9 2,9
Amérique latine et Caraïbes 1,0 0,0 –0,6 1,6 0,3 –1,2 –0,4 2,3

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

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,7 2,3 3,4 3,4 ... ... ... ...
Arabie saoudite 3,6 3,5 1,2 2,0 2,4 1,8 1,0 2,5

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

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

Volume du commerce mondial (biens et services) 3,9 2,6 2,3 3,8 ... ... ... ...
Importations 

Pays avancés 3,8 4,2 2,4 3,9 ... ... ... ...
Pays émergents et pays en développement 4,5 –0,6 2,3 4,1 ... ... ... ...

Exportations
Pays avancés 3,8 3,6 1,8 3,5 ... ... ... ...
Pays émergents et pays en développement 3,5 1,3 2,9 3,6 ... ... ... ...

Cours des matières premières (en dollars)
Pétrole5 –7,5 –47,2 –15,4 17,9 –28,7 –43,4 14,6 6,8
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération 
    des exportations mondiales de matières premières) –4,0 –17,5 –2,7 0,9 –7,4 –19,1 6,8 –1,2

Prix à la consommation
Pays avancés 1,4 0,3 0,8 1,7 1,0 0,4 1,0 1,8
Pays émergents et pays en développement6 4,7 4,7 4,5 4,4 4,2 4,6 4,2 3,9

Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépôts en dollars (6 mois) 0,3 0,5 1,0 1,3 ... ... ... ...
Dépôts en euros (3 mois) 0,2 0,0 –0,3 –0,4 ... ... ... ...
Dépôts en yen (6 mois) 0,2 0,1 0,0 –0,1 ... ... ... ...
4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Viet Nam.
5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2015 était de 50,79 dollars le baril; hypothèses, 
sur la base des marchés à terme, pour 2016 : 42,96 dollars le baril, et pour 2017 : 50,64 dollars le baril.
6Hors Argentine et Venezuela. Voir notes pour l’Argentine dans la section des notes de l’appendice statistique. 
7Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parité de pouvoir 
d’achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de la production 
annuelle en parité de pouvoir d’achat.
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premier semestre de l’année) est restée vigoureuse, 
portée par un marché du travail solide et une augmen-
tation de la masse salariale, mais la faiblesse persis-
tante de l’investissement non résidentiel, conjuguée à 
une baisse considérable des stocks, a pesé sur la crois-
sance globale. La faiblesse de l’investissement fixe des 
entreprises semble s’expliquer par la baisse continue 
(quoique plus modérée) des dépenses d’équipement 
dans le secteur de l’énergie, l’impact de la vigueur ré-
cente du dollar sur l’investissement dans les secteurs 
axés sur l’exportation et peut-être aussi la volatilité des 
marchés financiers et les craintes d’une récession fin 
2015 et début 2016. La productivité du travail en de-
hors de l’agriculture a diminué de 0,6 % en taux an-
nualisé corrigé des variations saisonnières au deuxième 
trimestre — il s’agit de la troisième baisse consécutive.

•• Dans la zone euro, la croissance est tombée à 1,2 % 
en taux annualisé corrigé des variations saisonnières 
au deuxième trimestre, après que des conditions cli-
matiques tempérées et, partant, la vigueur de l’activité 
dans la construction avaient porté la croissance au pre-
mier trimestre à 2,1 %. La demande intérieure, no-
tamment l’investissement, a ralenti dans certains des 
plus grands pays de la zone euro après plusieurs tri-
mestres consécutifs de croissance plus forte que prévu. 
Les données à fréquence élevée et les indicateurs des 
enquêtes menées auprès des entreprises pour juillet 
font état jusqu’à présent d’un impact modéré du Brexit 
sur la confiance et l’activité.

•• Au Royaume-Uni, un solide début de deuxième tri-
mestre a porté la croissance du PIB à 2,4 % en taux 
annualisé corrigé des variations saisonnières (contre 
1,8 % au premier trimestre de 2016). Une ventila-
tion des données à fréquence élevée pour le trimestre 
indique que l’élan a commencé à s’affaiblir en mai et 
en juin, à la veille du référendum. Les indicateurs des 
enquêtes pour juillet et août font apparaître une vive 
baisse de l’activité manufacturière après le référendum, 
suivie d’un rebond, tandis que les ventes de détail ont 
bien résisté jusqu’à présent.

•• Au Japon, la croissance est tombée au deuxième tri-
mestre à 0,7 % en taux annualisé corrigé des variations 
saisonnières, contre 2,1 % au premier trimestre. Cela 
s’explique en partie par le contrecoup d’un premier tri-
mestre exceptionnellement solide, au cours duquel les 
résultats, en particulier pour les dépenses de consom-
mation, ont été portés en partie par les effets de 
l’année bissextile. En outre, le fléchissement de la de-
mande extérieure et de l’investissement des entreprises 
a freiné l’activité au deuxième trimestre.
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Graphique 1.1. Indicateurs de l’activité mondiale

1. Commerce mondial, production industrielle et IDA manufacturier
    (moyenne mobile sur trois mois; variation annualisée 
    en pourcentage, sauf indication contraire)

Sources : Bureau néerlandais de l’analyse de la politique économique CPB; Haver 
Analytics; Markit Economics; estimations des services du FMI.
Note : IDA = indice des directeurs d’achat; PI = production industrielle.
1Australie, Canada, Corée, Danemark, États-Unis, RAS de Hong Kong (PI seulement), 
Israël, Japon, Norvège (PI seulement), Nouvelle-Zélande, République tchèque, 
Royaume-Uni, Singapour, Suède (PI seulement), Suisse, province chinoise 
de Taiwan et zone euro.
2Afrique du Sud, Argentine (PI seulement), Brésil, Bulgarie (PI seulement), 
Chili (PI seulement), Chine, Colombie (PI seulement), Hongrie, Inde, Indonésie, 
Lettonie (PI seulement), Lituanie, Malaisie (PI seulement), Mexique, 
Pakistan (PI seulement), Pérou (PI seulement), Philippines (PI seulement), Pologne, 
Roumanie (PI seulement), Russie, Thaïlande (PI seulement), Turquie, 
Ukraine (PI seulement) et Venezuela (PI seulement).
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La croissance mondiale s’est affaiblie légèrement au premier semestre de 2016, 
principalement à cause d’un ralentissement de l’activité dans les pays avancés, 
alors que les pays émergents et les pays en développement ont enregistré une 
expansion modeste. Le commerce mondial s’est contracté au deuxième 
trimestre 2016, tandis que la production industrielle est demeurée modérée 
pour l’essentiel, mais a augmenté au cours des derniers mois.
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•• Ailleurs, parmi les pays avancés dont les perspectives 
sont liées étroitement aux économies d’importance systé-
mique, la croissance dans la région administrative spéciale 
de Hong Kong et la province chinoise de Taiwan s’est ac-
célérée au deuxième trimestre, car les retombées finan-
cières et économiques défavorables de l’évolution de l’éco-
nomie chinoise se sont atténuées après les turbulences du 
début de l’année. Par contre, la croissance au Canada a 
souffert du fléchissement observé aux États-Unis, ce qui a 
aggravé les problèmes liés à des événements exceptionnels 
tels que les feux de forêt en province d’Alberta.

En dépit de l’activité modérée dans les pays avancés et 
des effets d’entraînement, les pays émergents et les pays 
en développement dans l’ensemble ont enregistré une lé-
gère accélération de leur croissance au premier semestre de 
2016, ce qui correspond plus ou moins aux projections des 
PEM d’avril 2016. Les pays émergents d’Asie continuent 
d’enregistrer une croissance vigoureuse, et la situation s’est 
améliorée légèrement pour des pays en difficulté tels que le 
Brésil et la Russie. Beaucoup de pays du Moyen-Orient et 
de l’Afrique subsaharienne ont continué cependant d’être 
confrontés à une situation difficile.
•• Dans les pays émergents d’Asie, la croissance en Chine 

s’est stabilisée au premier semestre de l’année à un ni-
veau proche du milieu de la fourchette cible des autorités 
(6½–7 %) pour 2016 grâce à l’impulsion des pouvoirs 
publics et à la forte expansion du crédit. La vigueur de la 
consommation et une nouvelle rotation de l’activité de 
l’industrie vers les services indiquent que le rééquilibrage 
progresse sur le plan de la structure de la demande inté-
rieure et de l’offre. En Inde, l’économie continue de se 
redresser vivement, grâce à une nette amélioration des 
termes de l’échange, à une action gouvernementale ef-
ficace et à un renforcement des amortisseurs extérieurs, 
qui ont contribué à un regain de confiance.

•• En Amérique latine, le Brésil reste en récession, mais 
l’activité semble être proche de son niveau le plus bas, 
car les effets des chocs (baisse des cours des produits de 
base, ajustement des prix administrés en 2015 et incer-
titude politique) se dissipent.

•• En Russie, l’économie semble se stabiliser tandis qu’elle 
s’ajuste au double choc des prix du pétrole et des sanc-
tions, et les conditions financières s’assouplissent à la 
suite de la consolidation des volants de fonds propres 
des banques par des fonds publics. Ailleurs dans les pays 
émergents d’Europe, les résultats macroéconomiques 
ont été plus ou moins stables, bien que la situation en 
Turquie soit devenue plus incertaine au lendemain de la 
tentative de coup d’État en juillet.

•• L’activité a fléchi en Afrique subsaharienne, notam-
ment au Nigéria, où la production a été perturbée 
par des pénuries de devises, les activités de militants 
dans le delta du Niger et des pannes d’électricité. En 
Afrique du Sud, l’activité est stagnante, en dépit de 
l’amélioration de l’environnement extérieur, notam-
ment la stabilisation en Chine. Ailleurs, la résilience de 
l’économie en Côte d’Ivoire, au Kenya, au Sénégal et 
en Tanzanie a compensé en partie un fléchissement gé-
néral de l’activité dans l’ensemble de la région.

•• Le Moyen-Orient reste confronté à des difficultés, 
parmi lesquelles les faibles prix du pétrole, les réper-
cussions des tensions géopolitiques et les conflits civils 
dans plusieurs pays.

L’inflation demeure faible

En 2015, la hausse des prix à la consommation dans 
les pays avancés a atteint 0,3 %, soit le niveau le plus 
faible depuis la crise financière mondiale. Elle est montée 
à environ 0,5 % au premier semestre de 2016, car 
l’effet de la baisse des prix du pétrole s’est atténué (gra-
phique 1.2). L’inflation hors alimentation et énergie est 
plus élevée que l’inflation globale, mais elle diffère parmi 
les principaux pays avancés. Elle a atteint en moyenne 
un peu plus de 2 % au premier semestre de l’année aux 
États-Unis, ce qui s’explique peut-être par des facteurs 
temporaires ou saisonniers, alors qu’elle a été plus faible, 
aux environs de ¾ %, dans la zone euro et au Japon. 
L’inflation est restée inchangée dans les pays émergents 
et les pays en développement, car les taux de change sont 
restés plus ou moins stables, ou se sont appréciés, dans 
beaucoup de pays, et que les effets des dépréciations anté-
rieures ont commencé à s’atténuer.

Les prix des produits de base  
se sont redressés partiellement

L’indice des prix des produits de base du FMI a aug-
menté de 22 % depuis février 2016, c’est-à-dire entre les 
périodes de référence de l’édition d’avril 2016 des PEM 
et de l’édition actuelle (graphique 1.3). Les hausses les 
plus fortes ont concerné les carburants, en particulier le 
pétrole et le charbon :
•• Après avoir atteint leur plus bas niveau depuis 10 ans 

en janvier 2016, les prix du pétrole ont augmenté de 
50 %, pour atteindre 45 dollars en août, principale-
ment à cause d’interruptions involontaires de la pro-
duction qui ont équilibré le marché pétrolier.

•• Les prix du gaz naturel sont en baisse : le prix moyen 
pour l’Europe, le Japon et les États-Unis a baissé de 
6 % depuis février 2016. La baisse antérieure des prix 
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CEI = Communauté des États indépendants; MOAN = Moyen-Orient et Afrique 
du Nord; OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques; 
PCMP = prix au comptant moyen du pétrole.
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Les prix du pétrole ont rebondi par rapport au niveau qu’ils avaient atteint en 
janvier 2016, le plus bas depuis 10 ans, en raison principalement d’arrêts involontaires 
de la production. Les prix des métaux ont augmenté de manière modeste au premier 
semestre de 2016, du fait d’une légère hausse de la demande des pays émergents 
et des pays en développement, tandis que les prix de l’alimentation ont progressé 
pour la plupart des produits, en grande partie pour des raisons liées au climat.
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du pétrole, la production abondante de gaz naturel en 
Russie et la faiblesse de la demande en Asie (en parti-
culier au Japon) ont contribué à ce recul. Aux États-
Unis, les prix du gaz naturel ont par contre légèrement 
augmenté, en raison de l’augmentation de la demande 
du secteur de l’électricité, qui s’explique par des condi-
tions climatiques plus chaudes que prévu.

•• Les prix du charbon ont rebondi : les prix moyens en 
Australie et en Afrique du Sud ont augmenté de 32 % 
par rapport à février 2016.

Les prix des produits de base hors carburants ont aug-
menté aussi : les prix des métaux et des produits de base 
agricoles ont progressé de 12 % et de 9 %, respectivement.
•• Les prix des métaux ont diminué progressivement en 

raison d’un ralentissement et d’un abandon de l’in-
vestissement à forte intensité de produits de base en 
Chine, mais les récentes mesures de relance ont sou-
tenu les prix.

•• Parmi les produits de base agricoles, les prix de l’ali-
mentation ont augmenté de 7 %; cette augmentation 
a concerné la plupart des produits, sauf quelques-uns 
comme le maïs et le blé. Les prix internationaux n’ont 
pas pleinement reflété le choc climatique jusqu’à ré-
cemment, mais les effets d’El Niño et du risque de La 
Niña ont commencé à peser sur les marchés interna-
tionaux de l’alimentation. En outre, le Brésil, qui est 
un gros producteur alimentaire, connaît une sécheresse 
prolongée. Les prix du blé ont baissé, car une pro-
duction favorable aux États-Unis, dans l’Union euro-
péenne et en Russie a laissé entrevoir une augmenta-
tion des stocks.

Taux de change et flux de capitaux

Par rapport au printemps, le dollar et l’euro restent 
plus ou moins inchangés en valeur effective réelle (gra-
phique 1.4, plage 1). Les mouvements les plus no-
tables parmi les monnaies des pays avancés à mi-sep-
tembre 2016 ont été la dépréciation de la livre sterling 
après le Brexit (environ 9 % depuis le printemps et plus 
de 10 % depuis le référendum du 23 juin) et l’appré-
ciation du yen (environ 10 %). Parmi les monnaies des 
pays émergents, le renminbi a continué de se dépré-
cier progressivement, de plus de 4 % (graphique 1.4, 
plage 2). Les monnaies des pays exportateurs de pro-
duits de base, y compris le réal, le rouble et le rand, se 
sont généralement appréciées, du fait du redressement 
des prix des produits de base et d’une amélioration plus 
générale de l’état d’esprit des marchés financiers vis-
à-vis des pays émergents, qui s’explique en partie par 

des anticipations de taux d’intérêt encore plus bas dans 
les pays avancés1.

Les flux de capitaux vers les pays émergents se sont 
redressés après leur net recul au deuxième trimestre de 
2015 et un faible début de 2016, en raison des mêmes 
facteurs qui expliquent les variations des taux de change 
(graphique 1.5). En particulier, les achats de parts dans 
des fonds qui se spécialisent dans les investissements 
de portefeuille des pays émergents ont augmenté (gra-
phique 1.5, plage 1). Les données des quelques pays 
qui ont publié des chiffres complets sur leur balance des 

1Parmi les exceptions figurent le peso mexicain, qui s’est affaibli ces 
dernières semaines en raison de l’incertitude liée aux élections améri-
caines, et surtout le naira nigérian, qui s’est déprécié nettement après 
que la banque centrale a assoupli le taux de change en juin.
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Graphique 1.4. Variations des taux de change 
effectifs réels, mars 2016–septembre 2016 
(En pourcentage)

Source : calculs des services du FMI.
Note : ZE = zone euro; TCER = taux de change effectif réel. Les codes 
pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
1Les dernières données disponibles datent du 16 septembre 2016.

Pays émergents1

22 juin 2016 par rapport à mars 2016
Août 2016 par rapport au 22 juin 2016
Dernières données par rapport à mars 2016

Pays avancés1

22 juin 2016 par rapport à mars 2016
Août 2016 par rapport au 22 juin 2016
Dernières données par rapport à mars 2016

Depuis mars 2016, les monnaies des pays avancés sont restées plus ou moins 
stables, ou se sont appréciées de manière modeste, à l’exception de la livre 
sterling (qui s’est dépréciée vivement après le référendum du 23 juin en faveur 
de la sortie de l’Union européenne) et du yen (qui s’est apprécié de près de 10 %). 
Les monnaies des pays exportateurs de produits de base se sont généralement 
appréciées du fait du rebond des prix de ces produits.
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paiements pour le deuxième trimestre confirment une 
augmentation des entrées de capitaux, surtout des inves-
tissements de portefeuille. La Chine a continué d’enre-
gistrer des sorties de capitaux et une baisse des réserves de 
change, mais à un rythme bien plus modeste qu’au deu-
xième semestre de 2015 et au début de 2016.

Politique monétaire et conditions financières

Les prix des actifs et l’appétit des marchés pour le 
risque se sont généralement redressés après les baisses ob-
servées à la suite du référendum au Royaume-Uni (gra-
phique 1.6). Les cours des actions ont atteint des som-
mets aux États-Unis en août et ont augmenté dans 
d’autres pays avancés aussi. Les actions des banques 
constituent une exception notable, qui s’explique par les 
anticipations d’une baisse de la rentabilité des banques, 
car il est maintenant prévu que les taux d’intérêt resteront 
très bas encore plus longtemps, ainsi que par des inquié-
tudes relatives aux bilans dans des pays dont le système 
bancaire est plus vulnérable, comme l’Italie et le Portugal.

Face à la persistance d’une inflation faible et à une ac-
tivité languissante, les marchés s’attendent à ce que les 
banques centrales des principaux pays avancés restent ac-
commodantes pendant plus longtemps que prévu précé-
demment (graphique 1.6, plages 1 et 2). En particulier, les 
marchés n’attendent maintenant plus qu’une seule aug-
mentation des taux aux États-Unis en 2016. Cette évo-
lution des anticipations est particulièrement notable au 
Royaume-Uni, où la Banque d’Angleterre a abaissé le taux 
directeur, a renforcé l’assouplissement quantitatif et a pris 
plusieurs autres mesures pour renforcer la confiance après le 
référendum. Les primes d’échéance se sont encore réduites 
aussi, avec une nouvelle baisse des taux d’intérêt à long 
terme dans les pays avancés (graphique 1.6, plage 3). Fin 
août, les rendements des obligations publiques américaines 
et allemandes à 10 ans avaient diminué de 25 à 30 points 
de base depuis mars, tandis que ceux des obligations britan-
niques à 10 ans avaient baissé de 90 points de base. Les ren-
dements ont progressé de manière modeste en septembre.

Un stock élevé d’obligations souveraines des pays 
avancés se négocie aujourd’hui à des rendements négatifs, 
comme noté dans l’édition d’octobre 2016 du Rapport 
sur la stabilité financière dans le monde (Global Financial 
Stability Report, GFSR). Par ailleurs, le crédit aux sociétés 
non financières et aux ménages continue d’augmenter 
(quoique à un rythme moindre) aux États-Unis et dans 
l’ensemble de la zone euro (graphique 1.7).

L’état d’esprit des marchés à l’égard des pays émer-
gents s’est amélioré de manière générale, avec une baisse 
des écarts de taux, une diminution des taux d’intérêt réels 
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Graphique 1.5. Flux de capitaux vers les pays émergents

Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial 
Statistics; calculs des services du FMI.
Note : Les entrées de capitaux sont les achats nets d’avoirs intérieurs par 
des non-résidents. Les sorties de capitaux sont les achats nets d’avoirs étrangers 
par des résidents intérieurs. Pays émergents hors Chine : Inde, Indonésie, Malaisie, 
Philippines et Thaïlande; pays émergents d’Europe : Pologne, Roumanie, Russie 
et Turquie; Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou; 
BCE : Banque centrale européenne; EM-VXY : JP Morgan Emerging Market Volatility 
Index; ORLT : opérations de refinancement à long terme. 
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Après une forte baisse au deuxième semestre de 2015 et au début de 2016, 
les flux de capitaux vers les pays émergents se sont redressés depuis février : 
les marchés financiers sont de plus en plus d’avis que les banques centrales 
des pays avancés maintiendront une politique monétaire accommodante pendant 
une plus longue période, les prix des produits de base s’affermissent 
et les principaux pays émergents semblent se stabiliser.



9

C H A P I T R E 1  P erspectives           et  politi      q u es  mondiales       

Fonds monétaire international | Octobre 2016

–1

0

1

2

3

4

5

6

7

2007 09 11 13 15 Sept.
16

Graphique 1.6. Pays avancés : 
marchés monétaires et financiers
(En pourcentage, sauf indication contraire)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2007 09 11 13 15 Sept.
16

6. Coefficients de capitalisation
    des résultats3

0

40

80

120

160

200

2007 09 11 13 15 Sept.
16

5. Marchés d’actions
    (indice, 2007 = 100;
    monnaie nationale)

S&P 500
TOPIX

3. Principaux taux d’intérêt3

Japon

États-Unis

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2013 14 15 16 17 18 Août
19

16 septembre 2013
16 septembre 2014
16 septembre 2015
16 septembre 2016

Taux moyen d’un prêt
hypothécaire à taux
fixe sur 30 ans aux EU

États-Unis
Japon
Allemagne
Italie

Allemagne

1. Anticipations du taux
    directeur américain1

MSCI Emerging Market
DJ Euro Stoxx

–0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2015 16 17 18 Sept.
19

2. Anticipations du taux
    directeur2

    (en pourcentage; lignes
    en tirets : PEM avril 2016)

États-Unis
Zone euro
Royaume-Uni

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

2007 09 11 13 15 Sept.
16

4. Total des actifs des
    banques centrales4

    (en pourcentage
    du PIB de 2008)

Réserve fédérale
BCE
Banque du Japon 

Sources : Banque d’Espagne; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters 
Datastream; calculs des services du FMI.
Note : BCE = Banque centrale européenne; DJ = Dow Jones; MSCI = Morgan 
Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = indice des cours 
des actions à Tokyo.
1Les anticipations reposent sur les contrats à terme sur le taux des fonds fédéraux 
pour les États-Unis.
2Les anticipations reposent sur les contrats à terme sur le taux des fonds fédéraux 
pour les États-Unis, le taux interbancaire moyen au jour le jour en livre sterling 
pour le Royaume-Uni et le taux interbancaire à terme en euro pour la zone euro. 
Les données actuelles datent du 16 septembre 2016 et celles des PEM 
d’avril 2016 du 24 mars 2016
3Les taux d’intérêt sont les rendements des obligations publiques à 10 ans, sauf 
indication contraire. Les données vont jusqu’au 16 septembre 2016.
4Les données vont jusqu’au 16 septembre 2016. Les calculs de la BCE reposent 
sur l’état financier hebdomadaire de l’Eurosystème.
5Les données vont jusqu’au 16 septembre 2016. 

Les marchés s’attendent à ce que les banques centrales des pays avancés 
maintiennent des taux faibles pendant une période encore plus longue, car 
l’activité économique reste languissante et les tensions inflationnistes modérées. 
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Le crédit aux sociétés non financières et aux ménages continue de progresser 
aux États-Unis et dans la zone euro dans son ensemble. Le ratio patrimoine 
net des ménages/revenu disponible a généralement continué d’augmenter 
au Japon et dans la zone euro, alors qu’il s’est stabilisé aux États-Unis.
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à long terme et un redressement des cours des actions 
(graphiques 1.8 et 1.9). Plusieurs pays émergents ont 
abaissé leur taux de politique monétaire depuis le prin-
temps, y compris plusieurs pays d’Asie où l’inflation est 
contenue (notamment l’Indonésie et la Malaisie), ainsi 
qu’en Russie et en Turquie. Font figure d’exception à 
cette tendance le Mexique, où le taux directeur a été re-
levé de 50 points de base après que la monnaie a été mise 
sous pression immédiatement après le vote du Brexit, 
ainsi que la Colombie et l’Afrique du Sud, où les taux di-
recteurs ont été relevés afin de maintenir les anticipations 
inflationnistes proches de l’objectif fixé.

Facteurs qui influent sur les perspectives

Ces dernières années, la croissance économique a été in-
férieure aux attentes tant dans les pays avancés que dans les 
pays émergents. Tandis que l’économie mondiale continue 
de s’éloigner de la crise financière mondiale, les facteurs qui 
influent sur les résultats économiques à l’échelle mondiale 
deviennent plus complexes. Ils reflètent une combinaison 
de forces mondiales (tendance démographique, baisse per-
sistante de la croissance de la productivité, ajustement à la 
baisse des prix des produits de base) et de chocs dus à des 
facteurs intérieurs et régionaux. Ces facteurs sont examinés 
plus bas pour les pays avancés, ainsi que pour les pays 
émergents et les pays en développement.

Pays avancés

Les pays avancés se trouvaient à l’épicentre de la crise 
financière mondiale. Huit ans après l’effondrement de 
Lehmann Brothers, des progrès considérables ont été ac-
complis dans la réparation des dégâts macroéconomiques 
de la crise. Mais ces progrès sont inégaux, et les cicatrices 
de la crise sont encore assez visibles, surtout dans cer-
tains pays. La première plage du graphique 1.10 présente 
les écarts des principaux agrégats macroéconomiques par 
rapport à leurs tendances d’avant la crise (sur la base de 
la période 1996–2005) et leurs niveaux d’avant la crise. 
Pour certains pays de la zone euro plus durement tou-
chés par la crise, le PIB et en particulier la demande in-
térieure et l’investissement restent en 2016 bien en deçà 
de leur niveau d’avant la crise et encore plus loin de leur 
tendance d’avant la crise. Comme noté dans le GFSR 
d’octobre 2016, beaucoup de banques dans la zone euro 
demeurent confrontées à un volume élevé d’actifs com-
promis, ce qui a peut-être freiné l’octroi de crédit et 
étouffé l’investissement. Dans d’autres pays avancés, la de-
mande, le PIB et l’investissement se situent généralement 

au-dessus de leur niveau d’avant la crise, mais encore lar-
gement en deçà de leur tendance d’avant la crise.

Compte tenu de la sévérité de la crise, les progrès sont 
plus visibles en ce qui concerne les écarts de production 
(graphique 1.10, plage 2). Ces derniers restent négatifs 
presque partout, ce qui est un symptôme manifeste d’une 
demande mondiale faible, mais les capacités de produc-
tion inemployées ont diminué considérablement depuis 
leur pic d’après la crise2. L’ampleur des progrès, ainsi que 
de l’hétérogénéité parmi les pays, apparaît clairement 
aussi dans l’évolution du chômage, qui a diminué consi-
dérablement après avoir atteint un pic, mais reste plus 
élevé que son niveau d’avant la crise dans la plupart des 
pays. Pour l’ensemble des pays avancés, le taux de chô-
mage est supérieur à son niveau de 2007 de moins de 
1 point. Dans certains pays (tels que les États-Unis), la 
baisse du chômage à son niveau d’avant la crise surestime 
quelque peu la reprise de l’emploi, étant donné la baisse 
du taux d’activité. Cependant, cela n’a pas été le cas dans 
les autres pays avancés, où, dans bon nombre de cas, le 
taux d’activité est supérieur à son niveau d’avant la crise 
(graphique 1.10, plage 4).

Ces progrès inégaux du rétablissement macroéco-
nomique dans l’ensemble des pays avancés se superposent 
à la tendance de fond qui est liée au vieillissement de la po-
pulation et à l’affaiblissement de la croissance de la produc-
tivité. La combinaison de ces facteurs plus fondamentaux 
a peut-être contribué à une diminution des anticipations 
de la croissance de la production potentielle et de la renta-
bilité, ainsi qu’à la faiblesse de la demande actuelle et à une 
baisse du taux d’intérêt réel d’équilibre. Des taux d’équi-
libre plus bas peuvent à leur tour limiter la stimulation de 
la demande par des taux d’intérêt faibles. 

D’autres facteurs ont contribué aussi à orienter les 
perspectives des pays avancés. Il s’agit par exemple du ra-
lentissement et du rééquilibrage de l’économie chinoise 
(examinés plus en détail ci-après et au chapitre 4), qui im-
pliquent une croissance plus modeste de la demande d’ex-
portations des pays avancés. Ce ralentissement, conjugué 
au fléchissement de la croissance du commerce mondial 
qui est examiné au chapitre 2, a eu un impact notable sur 
les perspectives des pays asiatiques avancés (Corée, RAS 
de Hong Kong, Singapour, province chinoise de Taiwan) 
qui sont des économies très ouvertes et qui ont des liens 
commerciaux étroits avec la Chine. Un autre facteur qui 
entre en jeu est le recul des prix des produits de base, 

2Les révisions à la baisse de la croissance potentielle et la réévaluation 
de la production potentielle d’avant la crise impliquent des écarts de pro-
duction négatifs qui sont bien plus faibles en valeur absolue que ne l’in-
dique une comparaison des taux de croissance d’avant et d’après la crise.
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Les conditions financières dans les pays émergents se sont assouplies depuis 
février, car les marchés s’attendent à ce que les pays avancés continuent 
de mener une politique monétaire accommodante pendant une plus longue 
période, les prix des produits de base se redressent et les pays émergents 
aujourd’hui en récession semblent se stabiliser. Les rendements souverains 
ont baissé et les écarts de taux se sont réduits.

Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International 
Financial Statistics; calculs des services du FMI.
Note : EMBI = JP Morgan Emerging Markets Bond Index; pays émergents d’Asie 
hors Chine : Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande; pays émergents 
d’Europe : Pologne, Roumanie, Russie, Turquie; Amérique latine : Brésil, Chili, 
Colombie, Mexique, Pérou. Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation 
internationale de normalisation (ISO).
1Déflaté par les projections d’inflation à 2 ans des PEM.
2Les données vont jusqu’au 16 septembre 2016. 
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Les cours des actions ont augmenté de manière générale ces derniers mois, 
en raison de l’amélioration de l’environnement opérationnel des entreprises 
dans les pays émergents grâce à la montée des prix des produits de base 
et à la baisse des coûts de l’emprunt. Cependant, les facteurs de vulnérabilité 
continuent de s’accumuler dans certains cas, car le ratio crédit/PIB reste 
orienté à la hausse.
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Dans les pays avancés, des progrès inégaux ont été accomplis dans la réparation des dégâts macroéconomiques causés par la crise financière mondiale. 
La demande intérieure et l’investissement restent en deçà de leur niveau d’avant la crise dans certains pays de la zone euro. Les capacités de production 
inemployées et le chômage ont baissé par rapport aux pics enregistrés après la crise, mais demeurent élevés dans un petit nombre de cas.

Sources : statistiques du travail de l’Organisation de coopération et de développement économiques; estimations des services du FMI.
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qui, comme noté plus en détail au chapitre 1 des PEM 
d’avril 2016, implique des gains exceptionnels pour la plu-
part des pays avancés, mais des pertes considérables de re-
venu disponible pour des pays exportateurs de produits de 
base tels que l’Australie, le Canada et la Norvège.

Tendance démographique et migrations

Étant donné la faiblesse des taux de fertilité, la crois-
sance de la population dans les pays avancés diminue de-
puis 10 ans et devrait encore ralentir au cours des cinq 
prochaines années et au-delà (graphique 1.11, plage 1)3. 
Le ralentissement de la croissance de la population est 
allé de pair avec un vieillissement de cette dernière : la 
population en âge de travailler (entre 15 et 64 ans) de-
vrait diminuer au cours des cinq prochaines années (gra-
phique 1.11, plage 2). Ces tendances sont communes 
aux «vieux» pays avancés (c’est-à-dire les pays qui sont 
considérés avancés depuis au moins le milieu des an-
nées 90), mais aussi aux «nouveaux» pays avancés4, qui 
connaissent en fait une transition démographique plus 
rapide et plus brutale. En outre, la part des travailleurs 
âgés de 55 à 64 ans a augmenté considérablement dans 
les pays avancés au cours des vingt dernières années (gra-
phique 1.11, plage 3). Le vieillissement de la population 
devrait accentuer la pression sur les systèmes de retraite 
et de santé, et peser sur la dynamique de la dette, surtout 
quand la main-d’œuvre commencera à diminuer.

Les migrations des pays émergents et des pays en dé-
veloppement au cours des dernières années ont atténué 
l’impact du vieillissement de la population sur la main-
d’œuvre dans les pays avancés (voir le chapitre 4 pour 
plus de détails à ce sujet). La part des migrants dans la 
population des pays avancés a presque doublé entre 1990 
et 2015, de 6 à 11 %. Comme la majorité des migrants 
est généralement en âge de travailler, les migrations sont 
responsables d’environ la moitié de l’augmentation de la 
population en âge de travailler entre 1990 et 2010.

Cependant, l’accueil des migrants pose aussi des pro-
blèmes pour les pays avancés, surtout lorsque la croissance 
économique est faible. Les craintes relatives à l’impact 
sur les salaires et à un éventuel déplacement des travail-
leurs du pays d’accueil, ainsi que les coûts budgétaires à 
court terme, peuvent accentuer les tensions sociales. Ces 
craintes peuvent à leur tour provoquer de vives réactions 

3La baisse a été plus modérée que ne le laissaient supposer les projec-
tions démographiques il y a 10 ans, étant donné la forte augmentation 
de l’immigration.

4Il s’agit des pays baltes (Estonie, Lettonie, Lituanie), de Chypre, de 
la Corée, d’Israël, de Porto Rico, de la RAS de Hong Kong, de la RAS 
de Macao, de la République slovaque, de la République tchèque, de 
Saint-Marin, de Singapour et de la Slovénie.
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Les taux de croissance de la population totale et de la population en âge de 
travailler diminuent, notamment dans les pays avancés. La part des travailleurs 
plus âgés augmente de manière continue dans les pays avancés depuis près 
de 20 ans. Une tendance similaire est apparue dans les pays émergents et les 
pays en développement au cours des 10 dernières années, bien que la part des 
travailleurs plus âgés reste en deçà de celle observée dans les pays avancés.

Sources : Base de données des Nations Unies sur la population et le développe-
ment; estimations des services du FMI.
Note : Les calculs sont effectués à l’aide d’une moyenne pondérée qui repose sur 
les parts de la population; PDFR : pays en développement à faible revenu.
1La population en âge de travailler est définie ici comme étant le nombre de 
personnes âgées de 15 à 64 ans. «Vieux» PA = pays considérés comme pays 
avancés en 1996, à savoir Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, 
Danemark, Espagne, États-Unis, Finlande, France, Grèce, Islande, Irlande, Italie, 
Japon, Luxembourg, Nouvelle-Zélande, Norvège, Pays-Bas, Portugal, 
Royaume-Uni, Suède, Suisse. «Nouveaux» PA = Chypre, Corée, Estonie, RAS de 
Hong Kong, Israël, Lettonie, Lituanie, RAS de Macao, Malte, République slovaque, 
République tchèque, Singapour, Slovénie.
2PA (pays avancés) = Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Corée du 
sud, Danemark, Espagne, Estonie, États-Unis, Finlande, France, Grèce, Islande, 
Irlande, Israël, Italie, Japon, Lettonie, Lituanie, Luxembourg, Nouvelle-Zélande, 
Norvège, Pays-Bas, Portugal, République slovaque, République tchèque, 
Royaume-Uni, Slovénie, Suède, Suisse.
3PE (pays émergents) = Afrique du Sud, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Costa Rica, 
Hongrie, Inde, Indonésie, Mexique, Pologne, Russie, Turquie.
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politiques, comme en témoignent la campagne actuelle 
pour les élections présidentielles aux États-Unis et la cam-
pagne qui a précédé le vote du Brexit au Royaume-Uni. 
Cependant, lorsqu’ils sont intégrés à la main-d’œuvre, 
les migrants tendent à profiter aux économies qui les ac-
cueillent. Selon des études antérieures, l’immigration a 
des effets positifs à long terme sur le revenu par habitant 
et la productivité du travail, et peu d’impact sur les taux 
d’emploi et les salaires des travailleurs des pays d’accueil. 
Cependant, un certain nombre d’études constatent des ef-
fets négatifs sur les tranches des plus bas salaires. Les im-
migrants peuvent atténuer les problèmes budgétaires des 
sociétés vieillissantes en réduisant les rapports inactifs/ac-
tifs (et, en conséquence, le fardeau des dépenses de soins 
de santé et de sécurité sociale), même s’ils pèsent sur les 
soldes budgétaires à court terme.

Plus récemment, la guerre civile en Syrie et les troubles 
dans l’ensemble du Moyen-Orient ont entraîné une ré-
surgence des réfugiés dans les pays avancés, surtout en 
Europe, ce qui a porté la part des réfugiés dans les flux 
migratoires mondiaux à environ 50 % en 2014–15. Il 
sera crucial pour les pays d’accueil d’intégrer les réfugiés 
de manière efficiente et rapide dans la main-d’œuvre lo-
cale afin de débloquer les avantages nets potentiels de ces 
apports. Des possibilités d’emploi rémunéré pour les ré-
fugiés contribueraient aussi à réduire les tensions sociales 
éventuelles et à relever les défis humanitaires de l’absorp-
tion de populations traumatisées.

Faible croissance de la productivité  
et bas niveau des taux d’intérêt

La faible croissance de la productivité constitue une 
deuxième tendance importante, dont les causes et la pro-
babilité qu’elle perdure sont bien plus incertaines. Par 
exemple, les PEM d’octobre 2015 indiquaient que la 
croissance de la productivité du travail pour la période 
2008–14 se situait au-dessous de la tendance d’avant la 
crise pour l’ensemble d’un échantillon de quelque trente 
pays avancés, à une exception près. Les causes du ralentis-
sement de la productivité demeurent incertaines. Il peut 
s’expliquer en partie par les séquelles de la crise et l’atonie 
persistante de l’investissement, ainsi que par l’épuisement 
des gains de productivité tirés de la révolution des tech-
nologies de l’information et des communications, comme 
étudié en détail par Fernald (2015) et Gordon (2015) pour 
les États-Unis. Les problèmes de mesure de la producti-
vité sont sérieux pour certaines parties de l’économie, mais 
il ressort d’études récentes qu’il est peu probable qu’ils ex-
pliquent une part considérable du ralentissement (Byrne, 
Fernald et Reinsdorf, 2016; Syverson, 2016).

La croissance décevante de la productivité a constitué 
un facteur essentiel de ce qui s’est avéré être un optimisme 
excessif dans les prévisions de croissance des pays avancés 
pendant la période qui a suivi la crise5. Ces prévisions fai-
saient généralement état d’un retour de la croissance de la 
productivité à des taux proches de ceux observés avant la 
crise. Bien que les projections de la croissance de la pro-
duction et de la productivité aient été révisées progres-
sivement à la baisse depuis 2011, la croissance dans les 
pays avancés a continué de décevoir même par rapport 
aux prévisions révisées. Par exemple, pendant la période 
2014–16, elle a été plus faible que prévu dans les PEM 
d’octobre 2014 (environ 0,4 point par an) et les PEM ul-
térieures (graphique 1.12, plage 1, bâtons bleus), en dépit 
de l’amélioration considérable des termes de l’échange liée 
à la baisse des prix des produits de base. La faiblesse de la 
croissance par rapport aux prévisions, qui est commune à 
l’ensemble des pays et régions avancés, s’est accompagnée 
d’un investissement fixe inférieur aux attentes, surtout aux 
États-Unis, dans les pays exportateurs de produits de base 
et les pays asiatiques avancés (plage 1, bâtons rouges). Par 
contre, la croissance de l’emploi (plage 1, bâtons jaunes) 
a généralement été plus vigoureuse que prévu (d’environ 
½ point), et le chômage est inférieur aux prévisions dans 
beaucoup de pays. Ces observations font de nouveau appa-
raître un fléchissement de la croissance de la productivité 
du travail, et la majorité des révisions à la baisse des estima-
tions de la croissance de la productivité du travail reflètent 
une croissance plus faible que prévu de la productivité to-
tale des facteurs.

La faiblesse prolongée de la croissance de la productivité 
totale des facteurs a entraîné de nouvelles révisions à la baisse 
de la croissance potentielle à moyen terme (graphique 1.12, 
plage 2) qui aggravent le fléchissement dû aux facteurs dé-
mographiques susmentionnés. La situation démographique 
et les anticipations d’une croissance plus faible de la produc-
tivité (et donc du revenu disponible) exercent une pression 
à la baisse sur les taux d’investissement aujourd’hui, car un 
investissement plus faible est nécessaire pour maintenir un 
ratio capital/production stable. Mais des mécanismes de re-
tour d’information pourraient être en jeu aussi : les antici-
pations d’une faible croissance de la demande qui freinent 
l’investissement peuvent peser sur la future production po-
tentielle à la fois directement (moins de capacités de produc-
tion installées) et indirectement (moins de croissance de la 
productivité totale des facteurs, dans la mesure où de nou-
velles technologies sont intégrées dans le capital).

5L’optimisme excessif des prévisions de croissance d’après la crise est 
examiné à l’encadré 1.2 des PEM d’octobre 2014.
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Le recul très net des niveaux et des trajectoires atten-
dues des taux directeurs (graphique 1.6, plages 1 et 2) 
et en particulier des taux d’intérêt à long terme (gra-
phique 1.12, plage 3) constitue une autre caractéris-
tique importante de l’évolution des perspectives des pays 
avancés. Comme indiqué plus en détail dans l’édition 
d’octobre 2016 du GFSR, le recul des taux d’intérêt à 
long terme s’explique par les anticipations d’une baisse 
des taux à court terme et une nouvelle réduction de la 
prime d’échéance (Hördahl, Sobrun et Turner, 2016). 
Les prévisions d’inflation ont baissé aussi, comme noté 
plus en détail au chapitre 3; cependant, la majeure partie 
de la baisse des taux d’intérêt s’explique par un repli 
des taux réels. Les estimations du taux d’intérêt naturel, 
c’est-à-dire le taux d’intérêt auquel l’économie opére-
rait à plein emploi sans tensions inflationnistes, ont di-
minué considérablement (voir par exemple Laubach et 
Williams, 2015; Pescatori et Turunen, 2015).

D’un point de vue conceptuel, une baisse persistante 
de la croissance de la productivité réduit le taux de rende-
ment du capital et entraîne une baisse du taux d’intérêt 
réel. Comme indiqué au chapitre 3 des PEM d’avril 2014, 
la baisse des taux d’intérêt à long terme tient en partie à 
des facteurs démographiques (la demande d’investisse-
ment diminue tandis que la croissance de la main-d’œuvre 
ralentit) et à une augmentation du niveau d’épargne sou-
haité à la suite de la crise financière mondiale. Une aug-
mentation de la demande d’actifs sûrs constitue un autre 
facteur qui oriente à la baisse les rendements des obliga-
tions publiques à long terme. Cette augmentation s’ex-
plique par une hausse de l’aversion pour le risque au len-
demain de la crise financière mondiale, qui est en partie 
liée aux modifications de la réglementation financière, 
aux achats d’obligations publiques à long terme par les 
banques centrales et à une hausse de la demande d’actifs 
sûrs à revenu fixe en raison de facteurs démographiques. 
Si l’évolution de certains de ces facteurs est incertaine, 
ceux liés à la situation démographique et sans doute à la 
réglementation financière seront probablement très persis-
tants, ce qui implique que le taux d’intérêt naturel pour-
rait bien rester faible à moyen terme.

En conséquence de la baisse du taux d’intérêt naturel, le 
degré d’accommodation monétaire offert par des taux di-
recteurs qui n’avaient jamais été aussi bas pourrait en fait 
être moins élevé qu’on ne le pensait. Une baisse persistante 
aurait une incidence considérable sur le rôle stabilisateur de 
la politique monétaire et sur les cadres appropriés de poli-
tique monétaire de manière plus générale6.

6Voir Williams (2016) pour un examen récent.
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Dans les pays avancés, le PIB et l’investissement ont augmenté plus lentement 
que prévu ces dernières années, tandis que l’emploi a progressé plus 
rapidement, ce qui indique une croissance plus faible que prévu de la 
productivité du travail. La faiblesse persistante de la croissance de la productivité 
a contribué à une baisse des estimations de la croissance potentielle. Les taux 
d’intérêt à long terme devraient aussi être plus bas que prévu, en raison d’une 
diminution éventuelle du taux d’intérêt réel et d’une révision à la baisse des 
prévisions d’inflation.

Source : estimations des services du FMI.
1Moyennes simples des taux de croissance annuels calculés pour chaque 
édition des PEM.
2Moyenne pondérée des taux d’intérêt nominaux à long terme pour les pays 
avancés, sur la base d’une moyenne mobile sur trois ans du PIB en dollars des 
États-Unis.
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Pays émergents et pays en développement

Les taux de croissance des pays émergents et des pays 
en développement ont été encore plus variés que ceux 
des pays avancés, et les perspectives demeurent contras-
tées d’un pays et d’une région à l’autre. En fait, si la crois-
sance rapide observée dans des pays tels que la Chine et 
l’Inde a soutenu la croissance mondiale, des récessions 
profondes dans une poignée de pays émergents et de pays 
en développement ont pesé particulièrement lourdement 
sur l’activité mondiale en 2015 et en 2016 (encadré 1.1). 
Parmi les facteurs qui ont influé sur les taux de crois-
sance de ce groupe de pays figurent le ralentissement gé-
néralisé dans les pays avancés, qui est examiné plus haut; 
le rééquilibrage de l’économie chinoise; l’ajustement à la 
baisse des prix des produits de base; des conditions ex-
ternes incertaines, avec des variations considérables de 
l’attitude envers le risque; ainsi que des tensions géopo-
litiques et des conflits dans plusieurs pays et régions. Les 
enjeux à plus long terme sont notamment une transition 
démographique importante, en particulier dans les pays 
émergents, ainsi que les perspectives de diversification des 
exportations et de convergence.

Le rééquilibrage de l’économie chinoise  
et ses implications internationales

La transition de la Chine vers une économie axée da-
vantage sur la consommation et les services continue 
d’avoir une incidence sur les autres pays émergents, no-
tamment les pays producteurs de produits de base et ceux 
exposés au secteur manufacturier chinois. Comme noté 
précédemment (voir, par exemple, le rapport 2016 du 
FMI sur les Perspectives économiques régionales de la ré-
gion Asie–Pacifique), les répercussions du rééquilibrage 
et du ralentissement progressif de l’économie chinoise sur 
la croissance et le commerce mondiaux ont été considé-
rables, ce qui n’est pas surprenant, étant donné que, en 
2015, le PIB chinois dépassait, aux taux de change du 
marché, le PIB agrégé des 12 plus gros pays émergents et 
pays en développement. Mais l’évolution de l’économie 
chinoise a de plus en plus d’incidence sur un éventail 
plus large de pays émergents par le biais de l’état d’es-
prit des marchés financiers et de la contagion internatio-
nale (comme analysé en détail dans le chapitre sur les ef-
fets d’entraînement du présent rapport). Comme on l’a 
vu dans les épisodes de désengagement observés dans les 
pays émergents en août 2015 et en janvier 2016, les en-
volées de l’aversion pour le risque vis-à-vis des pays émer-
gents ont coïncidé avec des variations du taux de change 
du renminbi faisant suite à des mesures prises par les 

pouvoirs publics, ce qui a amené les investisseurs à s’in-
terroger sur les objectifs de la politique économique 
chinoise et la vigueur fondamentale de l’économie. En 
corollaire, une plus grande clarté en ce qui concerne les 
objectifs de l’action des pouvoirs publics et une commu-
nication plus transparente de la part des principaux diri-
geants chinois ces derniers mois ont contribué à stabiliser 
l’état d’esprit à court terme en ce qui concerne la Chine 
et, par extension, les pays émergents exposés à la  
Chine. Néanmoins, les perspectives à moyen terme  
de la Chine restent assombries par l’encours élevé de la 
dette des entreprises dont une grande partie est jugée 
à risque (voir l’analyse dans l’édition d’avril 2016 du 
GFSR). Par ailleurs, les facteurs de vulnérabilité conti-
nuent de s’accumuler avec la dépendance croissante de 
l’économie vis-à-vis du crédit, ce qui complique la tâche 
difficile du rééquilibrage de l’économie sur plusieurs 
fronts (s’appuyer davantage sur la consommation et les 
services, plutôt que l’investissement et l’industrie, respec-
tivement; mettre un frein au crédit, voir le rapport 2016 
des services du FMI sur les consultations avec la Chine 
au titre de l’article IV et les documents de la série des 
questions générales). En conséquence, les conditions de 
financement extérieur et les perspectives des pays émer-
gents et des pays en développement continueront d’être 
déterminées dans une large mesure par la manière dont 
les marchés considèrent les chances de la Chine de res-
tructurer et de rééquilibrer son économie avec succès.

Ajustement à la baisse des prix des produits de base

L’ajustement à la baisse des prix des produits de base se 
poursuit dans les pays exportateurs de ces produits. Les 
implications macroéconomiques du choc sur les termes 
de l’échange ont été examinées en détail au chapitre 2 des 
PEM d’octobre 2015. Les PEM d’avril 2016 ont montré 
l’ampleur de la redistribution internationale du revenu 
qui a résulté des variations des termes de l’échange, ainsi 
que sa forte corrélation avec les résultats macroécono-
miques. Le graphique 1.13 offre une actualisation des 
gains et des pertes de revenus dans les plus grands pays 
émergents et pays en développement à la suite des varia-
tions des prix des produits de base, compte tenu du scé-
nario de référence révisé pour ces prix7. Le graphique 

7Il s’agit d’une estimation de la variation du revenu disponible qui ré-
sulte des fluctuations des prix des produits de base. Le gain dans l’année 
t pour un pays qui exporte x dollars américains du produit A et importe 
m dollars américains du produit B dans l’année t–1 est égal à :  
(∆ ​p​ t​ A​ ​x​ t-1​​ - ∆ ​p​ t​ B​ ​m​ t-1​​)​ / ​Y​ t-1​​​, où ​∆ ​p​ t​ A​​ et ​∆ ​p​ t​ B​​ sont les variations en pourcen-
tage des prix de A et de B entre l’année t–1 et l’année t, et Y est le PIB 
dans l’année t–1 en dollars américains. Voir aussi Gruss (2014).
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illustre clairement l’ampleur des pertes de revenus en 
2015, qui se concentrent sur les pays exportateurs de pé-
trole. Les prévisions relatives aux gains et aux pertes en 
2016–17 sont bien plus faibles que les chiffres de 2015, 
et ont diminué depuis le printemps étant donné le re-
bond modeste des prix des produits de base. Par ailleurs, 
il s’agit de gains et de pertes par rapport à l’année précé-
dente, qui impliquent donc une nouvelle baisse du re-
venu dans des pays déjà gravement touchés par le choc 
de l’année précédente. La phase «aiguë» du choc est peut-
être terminée pour plusieurs pays exportateurs de pro-
duits de base (en particulier ceux où les taux de change se 
sont ajustés), mais des ajustements supplémentaires s’an-
noncent, en particulier dans la sphère budgétaire, ce qui 
implique des perspectives moroses pour la demande inté-
rieure, notamment pour l’investissement, étant donné la 
forte intensité en capital des industries extractives.

Le lien entre les prix des produits de base et les va-
riations des taux de change depuis le printemps dernier 
est illustré à la troisième plage du graphique 1.13, qui 
montre que les fluctuations des taux de change effectifs 
réels entre mars 2016 et juillet 2016 sont corrélées posi-
tivement avec les variations de la prévision des gains et 
des pertes de revenus pour 2016 et 2017 qui résultent 
des variations des termes de l’échange (différence entre 
les ronds jaunes et les losanges rouges dans les plages 1 
et 2). Mais les mouvements des prix des produits de 
base ont été bien moins spectaculaires que ceux de la pé-
riode 2014–15. En conséquence, les réactions des taux 
de change ont généralement été plus modérées que celles 
observées au cours de l’année précédente.

Démographie et convergence

Comme le montre le graphique 1.11, un grand 
nombre de pays émergents connaissent aussi une transi-
tion démographique, avec une baisse des taux de crois-
sance de la population qui est encore plus nette pour la 
population en âge de travailler que pour la population 
globale. La transition est particulièrement rapide pour la 
Chine, où le taux de croissance de la population devrait 
tomber à ¼ % sur les cinq prochaines années (contre 
½ % pendant la dernière décennie). La diminution du 
taux de croissance de la population chinoise en âge de 
travailler est encore plus spectaculaire : elle devrait de-
venir négative au cours des cinq prochaines années8. 
Dans les pays à faible revenu, les taux de croissance de la 

8Par contre, la tendance démographique en Inde est relativement 
plus favorable, et la part de la population en âge de travailler devrait 
progresser dans les décennies à venir (Aiyar et Mody, 2011).
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Graphique 1.13. Pays émergents : gains et pertes résultant
des variations des termes de l’échange, et taux de change réels

1. Pertes résultant des variations des termes de l’échange1

    (en pourcentage du PIB)
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2. Gains résultant des variations des termes de l’échange1

    (en pourcentage du PIB)

2015
2016–17 (prix des produits de base en août 2016)
2016–17 (prix des produits de base en avril 2016)

3. Gains et pertes résultant des variations 
    des termes de l’échange, et taux de change réel
    

y = 2,90 x + 1,11
R² = 0,14

    

Étant donné la stabilisation et le rebond des prix des produits de base ces 
derniers temps, les gains et les pertes résultant des variations des termes de 
l’échange en 2016–17 devraient être plus faibles qu’en 2015. Les ajustements 
des taux de change opérés au cours des derniers mois sont corrélés de manière 
positive avec les fluctuations des gains et des pertes résultant des variations 
des termes de l’échange qui sont attendus pour 2016–17.

Source : estimations des services du FMI.
Note : TCER : taux de change effectif réel. Les codes pays utilisés sont ceux 
de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
1Les gains (pertes) pour 2016–17 sont des moyennes simples des gains (pertes) 
annuels pour 2016 et 2017. Pour des détails sur les calculs, voir la note en bas 
de la page 7 dans le texte du chapitre. 
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population demeurent bien plus élevés, atteignant plus 
du double du taux des pays émergents hors Chine9. Il 
convient de prendre en compte ces variations entre pays, 
régions et niveaux de développement dès lors qu’il s’agit 
de se servir des taux de croissance du PIB pour évaluer 
l’évolution du revenu par habitant ou par travailleur ou la 
convergence des revenus aux niveaux des pays avancés.

Le graphique 1.14 présente la croissance du revenu 
par habitant dans ces mêmes groupes de pays. Le revenu 
réel par habitant dans l’ensemble des pays considérés a 
augmenté de 50 % entre 2005 et 2015, les gains se ré-
partissant de manière inégale : près de 140 % en Chine 

9L’Afrique subsaharienne, en particulier, enregistrera une hausse pro-
noncée continue de la part de la population en âge de travailler au cours 
des prochaines décennies (voir le chapitre 2 de l’édition d’avril 2015 des 
Perspectives économiques régionales pour l’Afrique subsaharienne).

et environ 45 % dans les pays en développement à faible 
revenu, et environ 30 % dans les autres pays émergents. 
Le revenu réel par habitant dans les «vieux» pays avancés 
(c’est-à-dire les pays classés parmi les pays avancés de-
puis au moins le milieu des années 90) n’a progressé que 
d’environ 5 %. En conséquence, les régions en dévelop-
pement ont réduit l’écart de revenu par rapport aux pays 
avancés sur la période de 10 ans qui a pris fin en 2015 : le 
revenu réel par habitant est passé d’environ 13 % de celui 
des «anciens» pays avancés à 30 % en Chine, de 21 % 
à 26 % dans les autres pays émergents, et de 6 % à 8 % 
dans les pays en développement à faible revenu. Pour 
les trois groupes, ces gains ont été trois à cinq fois plus 
élevés que ceux observés pendant la décennie précédente 
(1995–2005).

L’écart de croissance par habitant entre la plupart des 
pays émergents et des pays en développement et les pays 
avancés devrait rester bien en deçà de celui observé pen-
dant la décennie précédente, et le rythme de la conver-
gence deviendra plus inégal. Au cours des cinq prochaines 
années, les pays en développement à faible revenu, dont 
beaucoup connaissent un fléchissement brutal de la crois-
sance de la production, mais en même temps une crois-
sance très élevée de la population, devraient réduire l’écart 
de revenu par rapport aux pays avancés d’à peine plus de 
½ point, les autres pays émergents de 2 points seulement, 
alors que la Chine le réduirait encore de 7 points. Les 
nouveaux pays avancés, qui ont maintenu une croissance 
remarquablement élevée au cours des 10 dernières années, 
même si leur revenu par habitant initial était relative-
ment élevé (environ 70 % de celui des vieux pays avancés 
en 2005), devraient encore réduire leur écart par rapport 
aux pays avancés d’environ 4 points, après un gain de 
17 points lors de la décennie précédente. 

Les prévisions

Hypothèses de politique économique

Dans l’ensemble des pays avancés, il est prévu que la 
politique budgétaire soutiendra modérément l’activité 
économique en 2016, un peu plus que prévu dans les 
PEM d’avril 2016 (graphique 1.15). La politique bud-
gétaire (mesurée par l’impulsion budgétaire)10 devrait 
être expansionniste au Canada (plus de 1 point) et en 
Allemagne (0,8 point) et dans une moindre mesure en 
Italie et aux États-Unis (½ point). Elle devrait être plus 
ou moins neutre au Japon et restrictive au Royaume-Uni 

10L’impulsion budgétaire est l’inverse de la variation du ratio solde 
budgétaire structurel/production potentielle.
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Graphique 1.14. Taux de croissance réelle par habitant
et convergence (1995–2020)
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Les pays émergents et les pays à faible revenu ont réduit l’écart de revenu par 
rapport aux pays avancés bien plus rapidement pendant la période 2005–15 
que pendant la décennie précédente, mais le rythme moyen de convergence 
devrait ralentir au cours des cinq prochaines années. 

Source : estimations des services du FMI.
Note : PDFR : pays en développement à faible revenu.
1«Vieux» PA = pays considérés comme pays avancés en 1996, à savoir 
Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, États-Unis, 
Finlande, France, Grèce, Islande, Irlande, Italie, Japon, Luxembourg, 
Nouvelle-Zélande, Norvège, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suède, Suisse. 
«Nouveaux» PA = Chypre, Corée, Estonie, RAS de Hong Kong, Israël, Lettonie, 
Lituanie, RAS de Macao, Malte, République slovaque, République tchèque, 
Singapour, Slovénie.
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(0,8 point). Dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement, les soldes structurels agrégés devraient rester 
plus ou moins inchangés pour 2016, mais avec des diffé-
rences marquées selon les pays et les régions. 

La politique monétaire dans les pays avancés de-
vrait se durcir plus lentement que prévu dans les PEM 
d’avril 2016. Le taux directeur aux États-Unis devrait 
monter progressivement, mais régulièrement, pour at-
teindre un niveau d’équilibre à long terme de 2¾ % d’ici 
2020, soit un niveau bien plus bas qu’avant la crise. Des 
taux directeurs très bas devraient rester en place pendant 
une période plus longue au Royaume-Uni, dans la zone 
euro et au Japon, et les taux à court terme devraient rester 
inférieurs à zéro dans la zone euro et au Japon jusqu’à 
fin 2020. Les hypothèses de politique monétaire sur les-
quelles reposent les prévisions pour les pays émergents 
varient, car leurs circonstances varient.

Autres hypothèses

Les prévisions de référence pour la croissance mondiale 
en 2016 et en 2017 reflètent des conditions financières 
plus ou moins accommodantes, un redressement partiel 
des prix des produits de base et une atténuation des ten-
sions géopolitiques en 2017 et au-delà. Il est supposé que 
l’Union européenne et le Royaume-Uni s’arrangent pour 
éviter une forte hausse des barrières économiques, et que 
les séquelles politiques du Brexit sont limitées. La norma-
lisation de la politique monétaire aux États-Unis se dé-
roule en souplesse, sans augmentation prolongée de la vo-
latilité sur les marchés financiers, ni de brutales variations 
des taux d’intérêt à long terme. Les conditions financières 
dans les pays émergents sont légèrement plus accommo-
dantes que prévu dans les PEM d’avril 2016, étant donné 
la diminution des écarts de taux d’intérêt et le redresse-
ment des cours des actions lors des derniers mois (gra-
phique 1.8). Les prix du pétrole augmentent progres-
sivement sur l’horizon de prévision, d’une moyenne de 
43 dollars le baril en 2016 à 51 dollars le baril en 2017. 
Comme dans les prévisions des PEM d’avril 2016, les 
tensions géopolitiques dans quelques pays du Moyen-
Orient restent élevées pour le reste de l’année, avant de 
s’atténuer en 2017, ce qui permet aux pays les plus dure-
ment touchés de se redresser progressivement. 

Perspectives mondiales pour 2016 et 2017

La croissance mondiale devrait rester modeste en 2016, 
à 3,1 %, soit un peu moins que prévu dans les PEM 
d’avril 2016 (tableau 1.1). Cette prévision incorpore une 

–2

–1

0

1

2

3

4

Pays avancés
hors zone euro

Pays émergents
et pays en

développement

France et 
Allemagne

Espagne,
Irlande, Italie,

Portugal

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

2001 04 07 10 13 16 19 21

20

40

60

80

100

120

140

160

1950 60 70 80 90 2000 10 21

Source : estimations des services du FMI.
Note : PEM : Perspectives de l’économie mondiale. 
1Les données jusqu’à 2000 excluent les États-Unis.
2Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni.

Graphique 1.15. Indicateurs budgétaires 
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Principaux pays avancés1,2

Amérique latine et Caraïbes
Autres pays émergents 
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La politique budgétaire devrait être légèrement expansionniste en 2016 
dans les pays avancés dans leur ensemble et plus ou moins neutre 
dans les pays émergents et les pays en développement dans leur ensemble,
mais avec des différences entre les pays. 
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activité un peu plus faible que prévu jusqu’à la fin du deu-
xième semestre de 2016 dans les pays avancés, ainsi que les 
implications du résultat du référendum britannique en fa-
veur de la sortie de l’Union européenne. La reprise devrait 
prendre de la vigueur en 2017 et au-delà, portée princi-
palement par les pays émergents et les pays en développe-
ment, tandis que la situation dans les pays en difficulté se 
normalise progressivement.

La croissance dans les pays émergents et les pays en dé-
veloppement devrait s’affermir à 4,2 % en 2016, après 
cinq années consécutives de ralentissement, pour re-
présenter plus de trois quarts de la croissance mondiale 
prévue en 2016. Cependant, en dépit d’une amélioration 
des conditions de financement extérieur, les perspectives 
de ces pays sont inégales et généralement plus maussades 
que par le passé. Une combinaison de facteurs peut ex-
pliquer cette faiblesse : un ralentissement en Chine, dont 
les retombées sont amplifiées par le recours moindre de 
la Chine à un investissement à forte intensité d’impor-
tations et de ressources; l’ajustement continu à la baisse 
structurelle des recettes tirées des produits de base dans 
plusieurs pays exportateurs de ces produits; les répercus-
sions de la faiblesse persistante de la demande des pays 
avancés; ainsi que des conflits intérieurs, des discordes 
politiques et des tensions géopolitiques dans un certain 
nombre de pays.

Dans les principaux pays avancés, la reprise devrait ra-
lentir cette année : la croissance devrait s’établir à 1,6 %, 
soit ½ point de moins qu’en 2015. Les perspectives mo-
roses de ces pays sont le résultat de plusieurs forces com-
munes, y compris les séquelles de la crise financière 
mondiale (dette élevée, comme indiqué dans l’édition d’oc-
tobre 2016 du Moniteur des finances publiques; vulnéra-
bilité du secteur financier, comme indiqué dans l’édition 
d’octobre 2016 du GFSR; et faiblesse de l’investissement) 
et la faible croissance de la productivité, comme noté plus 
haut dans le présent chapitre. L’incertitude économique, 
politique et institutionnelle qui résulte du vote du Brexit 
devrait aussi avoir des conséquences macroéconomiques né-
gatives, surtout dans les pays européens avancés.

L’accélération prévue de la croissance mondiale à 
3,4 % en 2017 repose largement sur une accélération de 
la croissance dans les pays émergents et les pays en dé-
veloppement, où l’atténuation des pressions à la baisse 
sur l’activité dans des pays qui se trouvaient en réces-
sion en 2016, tels que le Brésil, le Nigéria et la Russie, 
devrait plus que compenser le ralentissement continu 
de la croissance en Chine. Dans les pays avancés, la 
croissance devrait remonter modestement à 1,8 % (0,2 
point de moins que dans les PEM d’avril 2016) du 

fait principalement d’un affermissement de la reprise 
aux États-Unis et au Canada, ainsi que d’un rebond au 
Japon, grâce aux mesures de relance budgétaire qui ont 
été prises récemment. Par contre, la croissance devrait 
être plus faible dans la zone euro et au Royaume-Uni, en 
raison des répercussions macroéconomiques de la montée 
de l’incertitude qui fait suite au référendum britannique.

Comme noté ailleurs dans le présent chapitre, les pers-
pectives moroses de la croissance mondiale impliquent 
un ralentissement du rythme de l’amélioration du niveau 
de vie à l’échelle mondiale. Cette tendance peut être illus-
trée par la distribution de la population mondiale selon 
les taux de croissance par habitant. Tandis que les taux de 
croissance des pays émergents et des pays en développe-
ment devraient rester bien en deçà de ceux des dix der-
nières années, la part de la population mondiale vivant 
dans des régions qui enregistrent une croissance réelle par 
habitant de plus de 2 % par an devrait diminuer de près 
de 10 points entre les périodes 2005–10 et 2016–21.

Perspectives mondiales à moyen terme

Au-delà de 2017, la croissance mondiale devrait s’ac-
célérer progressivement pour atteindre 3,8 % d’ici la fin 
de l’horizon de prévision. Cette reprise de l’activité mon-
diale, qui devrait s’expliquer entièrement par les résultats 
des pays émergents et des pays en développement, repose 
sur la normalisation des taux de croissance dans les pays 
et régions en difficulté ou dont la croissance se situe bien 
en deçà du potentiel en 2016–17 (comme le Nigéria, la 
Russie, l’Afrique du Sud, l’Amérique latine et certaines 
parties du Moyen-Orient), le maintien de la transition 
de l’économie chinoise vers une croissance axée sur la 
consommation et les services, ainsi que la résilience persis-
tante d’autres pays. La reprise reflète aussi le poids croissant 
des grands pays émergents dans l’économie mondiale, tels 
que la Chine et l’Inde, dont la croissance est largement su-
périeure à la moyenne mondiale. Comme indiqué à l’en-
cadré 1.1, ces deux facteurs représentent la majeure partie 
de l’accélération attendue de la croissance mondiale. Le 
rythme de l’activité économique dans les pays avancés de-
vrait rester modéré, parallèlement à leur potentiel réduit, 
du fait du vieillissement de la population, mais la crois-
sance du PIB par travailleur devrait atteindre des niveaux 
plus ou moins conformes à sa moyenne des vingt dernières 
années. Au sein du groupe des pays émergents et des pays 
en développement, la croissance devrait s’accélérer à moyen 
terme dans les pays en développement à faible revenu, 
mais rester en deçà des taux des dix dernières années, tant 
en valeur absolue que par habitant.
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Perspectives économiques des pays et régions

Pays avancés

•• Au Royaume-Uni, une croissance plus lente est attendue 
depuis le référendum, car l’incertitude qui a suivi le 
vote du Brexit pèse sur les décisions d’investissement et 
d’embauche des entreprises, ainsi que sur les achats de 
biens durables et de logements par les consommateurs. 
La croissance devrait atteindre 1,8 % en 2016 et 1,1 % 
en 2017, avec pour hypothèses des négociations post-
Brexit qui se déroulent sans difficulté et une augmenta-
tion limitée des barrières économiques. Les prévisions 
de croissance à moyen terme ont aussi été révisées à la 
baisse, à 1,9 % (0,2 point de moins que la prévision des 
PEM d’avril 2016), car l’augmentation des obstacles au 
commerce, aux migrations et aux flux de capitaux de-
vraient éroder le potentiel de croissance.

•• Aux États-Unis, une activité plus lente que prévu au 
deuxième semestre de 2015 et au premier semestre de 
2016 laisse entrevoir un certain essoufflement, bien 
que la politique budgétaire ait légèrement soutenu 
l’activité et que le rythme attendu de la normalisation 
de la politique monétaire soit plus lent. La création 
d’emplois a été dynamique, le marché du logement 
s’améliore et les dépenses de consommation restent ro-
bustes. Cependant, un cycle prolongé de correction 
des stocks et l’atonie de l’investissement des entreprises 
ont entraîné une révision à la baisse de la prévision 
pour 2016, à 1,6 %. La faiblesse des dépenses d’équi-
pement reflète en partie des investissements encore né-
gatifs dans le secteur de l’énergie, une appréciation du 
dollar, des turbulences financières plus tôt dans l’année 
et une montée de l’incertitude entourant l’action des 
pouvoirs publics en raison du cycle électoral. En 2017, 
la croissance devrait s’accélérer pour atteindre 2,2 %, 
tandis que le frein exercé par la baisse des prix de 
l’énergie et l’appréciation du dollar se réduit. La crois-
sance potentielle à moyen terme, qui devrait atteindre 
1,8 %, est ralentie par le vieillissement de la popula-
tion et la faible croissance de la productivité totale des 
facteurs, qui est une tendance récente qui se maintient.

•• En 2016–17, la reprise dans la zone euro devrait être 
légèrement plus faible qu’en 201511.Le bas niveau 

11La croissance du PIB de l’Irlande pour 2014–15 a été révisée à la 
hausse de plus de 20 points de pourcentage sur deux ans, principale-
ment en raison des activités d’entreprises multinationales qui ont eu un 
impact limité sur l’économie réelle du pays. En particulier, la restructu-
ration d’entreprises au moyen d’un transfert en Irlande de l’intégralité 
des bilans, le déplacement d’actifs dans des filiales irlandaises et le ra-
chat d’entreprises étrangères par des entités domiciliées en Irlande ont 
conduit à une variation considérable du stock des actifs physiques en 

des prix du pétrole, une expansion budgétaire mo-
deste en 2016 et une politique monétaire accommo-
dante soutiendront la croissance, alors que la baisse de 
la confiance des investisseurs due à l’incertitude qui fait 
suite au vote du Brexit pèsera sur l’activité. La crois-
sance pour la zone dans son ensemble devrait ralentir 
légèrement, à 1,7 % en 2016 et à 1,5 % en 2017. En 
Allemagne, la croissance devrait s’accélérer cette année, 
à 1,7 %, avant de fléchir à 1,4 % en 2017. En France, 
elle devrait se stabiliser à 1,3 % en 2016 et en 2017. En 
Espagne, la croissance devrait rester plus ou moins stable 
en 2016 et ralentir de 3,1 à 2,2 % en 2017. En Italie, 
elle devrait s’accélérer légèrement, de 0,8 % en 2016 à 
0,9 % en 2017. La croissance potentielle à moyen terme 
dans la zone euro devrait atteindre 1,4 % : elle est freinée 
par une évolution démographique défavorable, les sé-
quelles de la crise (chômage et dette élevés, et, dans cer-
tains pays, bilans bancaires dégradés) et des obstacles 
structurels profondément ancrés qui entravent la crois-
sance de la productivité totale des facteurs.

•• Au Japon, la croissance devrait demeurer faible, 
conforme à son potentiel, à 0,5 % en 2016, avant de 
passer à 0,6 % en 201712. Le report du relèvement de 
la taxe sur la consommation, les mesures propices à la 
croissance qui ont été annoncées récemment, y com-
pris le budget supplémentaire, et la poursuite de l’as-
souplissement monétaire soutiendront la consomma-
tion privée à court terme, ce qui compensera en partie 
la montée de l’incertitude, l’appréciation récente du 
yen et la faible croissance mondiale. Les perspectives à 
moyen terme restent moroses, principalement à cause 
de la diminution de la population.

•• Les perspectives des autres pays avancés sont contras-
tées. En Suède, la reprise restera vigoureuse, avec 
une croissance de 3,6 % en 2016 et de 2,6 % en 
2017, portée par une politique monétaire expansion-
niste, une hausse de l’investissement résidentiel et 
des dépenses budgétaires liées à l’accueil des réfugiés. 
L’activité économique devrait s’accélérer de manière 
modeste en Suisse, où la croissance devrait atteindre 

Irlande (ainsi qu’à une révision en baisse considérable de la position ex-
térieure globale nette de l’Irlande en raison de l’augmentation des enga-
gements envers des non-résidents). La relocalisation d’entreprises a été 
liée aussi à une augmentation des exportations nettes et du PIB irlan-
dais. En conséquence, la croissance de la zone euro en 2015 a été révisée 
à la hausse aussi, de plus de 0,3 point.

12La prévision ne tient pas compte de la modification du cadre de 
politique monétaire de la Banque du Japon annoncé le 21 septembre 
2016, qui inclut un objectif de taux d’intérêt nul pour les obligations 
publiques à 10 ans et un engagement à dépasser temporairement l’ob-
jectif d’inflation de 2 %. 
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1 % en 2016 et 1,3 % 2017, tandis que les effets de 
l’appréciation du franc s’atténuent. La baisse des re-
cettes tirées des produits de base et la diminution de 
l’investissement dans le secteur des ressources pèsent 
sur l’économie de la Norvège, où la croissance ne de-
vrait atteindre que 0,8 % en 2016. L’activité devrait 
s’accélérer en 2017, grâce à des politiques budgétaire et 
monétaire expansionnistes, à une monnaie plus com-
pétitive et à un redressement progressif des prix du 
pétrole. La croissance devrait rebondir à compter de 
2007 dans les autres pays avancés exportateurs de pro-
duits de base, sous l’effet de dépréciations monétaires 
et de politiques économiques accommodantes. Au 
Canada, la croissance devrait atteindre 1,2 % en 2016, 
freinée par l’impact considérable des feux de forêt dans 
la province de l’Alberta sur la production de pétrole au 
deuxième trimestre, avant de monter à 1,9 % en 2017, 
tandis qu’en Australie, la croissance devrait s’établir au-
tour de 2,8 % pour les deux années. Parmi les autres 
pays avancés d’Asie, la croissance en 2016 devrait flé-
chir à Singapour (1,7 %) et dans la région administra-
tive spéciale de Hong Kong (1,4 %), et s’accélérer de 
manière modeste en Corée (2,7 %) et dans la province 
chinoise de Taiwan (1 %). La croissance dans ces quatre 
économies très ouvertes devrait s’accélérer plus vigou-
reusement à compter de 2017, à mesure que l’affer-
missement du commerce mondial améliore leurs pers-
pectives d’exportation.

Pays émergents et pays en développement

•• En Chine, la croissance devrait atteindre 6,6 % en 2016 
grâce au soutien des pouvoirs publics, avant de ralentir à 
6,2 % en 2017 faute d’une nouvelle impulsion. Pour les 
prévisions à moyen terme, il est supposé que l’économie 
continuera de se rééquilibrer en poursuivant sa transi-
tion de l’investissement à la consommation et de l’in-
dustrie aux services, grâce à des réformes qui renforcent 
le dispositif de sécurité sociale et à la déréglementation 
du secteur des services. Cependant, la dette non finan-
cière devrait continuer d’augmenter à un rythme in-
soutenable, ce qui, conjugué à une mauvaise affectation 
croissante des ressources, porte atteinte aux perspectives 
à moyen terme.

•• Dans les autres pays émergents ou en développement 
d’Asie, la croissance devrait rester vigoureuse. En Inde, 
la croissance du PIB restera la plus rapide parmi les 
grands pays, à 7,6 % en 2016–17. La nette amélio-
ration des termes de l’échange, des mesures positives 
de la part des pouvoirs publics, des réformes structu-
relles (y compris l’introduction d’une réforme fiscale 

importante et la formalisation du dispositif de ciblage 
de l’inflation) et un regain de confiance devraient sou-
tenir la demande des consommateurs et l’investisse-
ment. Cependant, à court terme, l’investissement privé 
sera probablement freiné par la dégradation des bilans 
des entreprises et des banques publiques. Parmi les 
pays de l’ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, 
Thaïlande, Viet Nam), la croissance devrait ralentir en 
Malaisie et au Viet Nam cette année (4,3 % et 6,1 %, 
respectivement) en partie à cause d’un affaiblissement 
de la demande extérieure, alors qu’elle devrait s’accé-
lérer par rapport à 2015 en Indonésie, aux Philippines 
et en Thaïlande (4,9 %, 6,4 % et 3,2 %, respective-
ment). La croissance dans tous les pays membres de 
l’ASEAN-5 devrait s’affermir en 2017 et par la suite.

•• L’activité économique en Amérique latine et dans les 
Caraïbes continue de ralentir : une contraction de 0,6 % 
est prévue pour 2016 (une dégradation de 0,1 point 
de plus que la prévision d’avril). Une reprise devrait 
s’installer en 2017, avec une croissance de 1,6 % (une 
amélioration de 0,1 point de plus que prévu en avril). 
Cependant, comme indiqué dans les PEM d’avril 2016, 
la croissance agrégée de la région masque une hétéro-
généité considérable : bien que plusieurs pays s’enlisent 
dans une récession, la plupart des pays de la région enre-
gistreront encore une expansion en 2016.

oo La confiance semble avoir atteint son niveau le plus 
bas au Brésil, et il est prévu que la croissance at-
teindra –3,3 % en 2016 et 0,5 % en 2017, en sup-
posant que l’incertitude entourant la situation po-
litique et l’action gouvernementale diminue et que 
les effets des chocs économiques antérieurs s’es-
tompent. Pour les deux années, cette prévision 
est supérieure d’environ ½ point aux prévisions 
d’avril dernier. L’Argentine a engagé une transition 
importante et indispensable vers un cadre de poli-
tique économique plus cohérent et durable, dont le 
coût s’est avéré plus élevé que prévu en 2016, avec 
une prévision de croissance de –1,8 % (contre une 
prévision de –1 % en avril). La croissance devrait 
s’accélérer à 2,7 % en 2017 grâce à la modération 
de l’inflation et à des politiques monétaire et bud-
gétaire plus favorables à l’activité. Au Venezuela, 
la crise économique devrait s’aggraver en 2016 et 
en 2017 (prévision de –10 % et de –4,5 %, res-
pectivement), tandis que la baisse des prix du pé-
trole depuis la mi-2014 a exacerbé les déséquilibres 
macroéconomiques intérieurs et les pressions sur la 
balance des paiements. L’Équateur reste confronté à 
des perspectives difficiles, étant donné la baisse de la 
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valeur de ses exportations pétrolières et la dollarisa-
tion de son économie. Étant donné le redressement 
partiel des prix mondiaux du pétrole et des pers-
pectives de financement extérieur plus favorables, la 
contraction de l’activité qui est prévue pour 2016 et 
2017 est moins grave que prévu en avril, à –2,3 % 
et –2,7 %, respectivement.

oo La plupart des autres pays exportateurs de produits 
de base de la région verront leur activité ralentir en 
2016. En Colombie, la croissance devrait tomber à 
2,2 % en 2016 (contre 3,1 % en 2015), en raison 
du durcissement de la politique macroéconomique. 
De la même manière, la baisse prolongée du prix du 
cuivre et l’incertitude entourant la politique écono-
mique pèse sur les perspectives du Chili, où la crois-
sance a ralenti de 2,3 % en 2015 à 1,7 % en 2016. 
Dans les deux pays, la croissance devrait s’affermir 
en 2017 et retrouver progressivement son niveau 
potentiel par la suite. Contrairement à la plupart de 
ses pairs, le Pérou devrait connaître une croissance 
plus rapide en 2016 et en 2017, à 3,7 % et 4,1 % 
respectivement, grâce à l’expansion de l’activité dans 
le secteur minier et à l’augmentation de l’investisse-
ment public.

oo Au Mexique, la croissance devrait tomber à 2,1 % 
en 2016 en raison de la faiblesse des exportations au 
premier semestre de l’année. Elle devrait s’accélérer 
de manière modeste pour atteindre 2,3 % en 2017, 
tandis que la demande extérieure se redresse, et à 
2,9 % à moyen terme, tandis que les réformes struc-
turelles se mettent en place.

•• Les perspectives économiques de la Communauté des 
États indépendants restent médiocres. L’amélioration 
modeste des perspectives de croissance de la région de-
puis avril tient principalement au redressement des 
prix du pétrole. La hausse des recettes tirées des ex-
portations de pétrole soulage quelque peu les pays ex-
portateurs de pétrole de la région et l’économie russe 
en particulier, où le déclin du PIB cette année (0,8 %) 
devrait être, selon les projections actuelles, plus li-
mité que prévu dans les PEM d’avril 2016. La légère 
amélioration des perspectives de la Russie devrait sti-
muler l’activité ailleurs dans la région, en particulier 
dans les pays importateurs de pétrole, étant donné les 
liens qui existent par la voie du commerce et des en-
vois de fonds. Néanmoins, les perspectives de crois-
sance de la Russie pour 2017 et au-delà restent mo-
roses du fait des obstacles structurels de longue date 
et de l’impact des sanctions sur la productivité et l’in-
vestissement. Parmi les pays importateurs de pétrole, 

l’Ukraine devrait retrouver une croissance positive 
en 2016 après de très fortes contractions en 2014 en 
2015, et la croissance devrait s’accélérer à mesure que 
le contexte économique extérieur s’améliore et que les 
réformes économiques internes portent leurs fruits. Le 
rythme de contraction de l’activité au Bélarus devrait 
se réduire en 2017, et une reprise devrait s’installer en 
2018. Parmi les pays exportateurs de pétrole, les éco-
nomies de l’Azerbaïdjan et du Kazakhstan devraient se 
contracter en 2016 sur fond de baisse des recettes ti-
rées des exportations (–2,4 % pour l’Azerbaïdjan et 
environ –0,8 % pour le Kazakhstan). La croissance 
dans ces pays devrait s’accélérer progressivement, 
portée par l’augmentation de la production d’hydro-
carbures au Kazakhstan et les activités hors hydrocar-
bures en Azerbaïdjan, ainsi que par un redressement 
des prix du pétrole et des monnaies plus compétitives.

•• La croissance dans les pays émergents ou en développe-
ment d’Europe devrait rester robuste, à un peu plus de 
3 % en 2016 et au-delà, car les exportations augmen-
tent vigoureusement en dépit de la croissance languis-
sante dans la zone euro, qui est le principal partenaire 
commercial de la plupart des pays de la région. Selon 
les estimations, la croissance en Hongrie est supérieure 
à son potentiel et devrait retrouver un taux de crois-
sance plus soutenable à moyen terme. En Turquie, 
la croissance en 2016 et en 2017 sera freinée par la 
montée de l’incertitude qui fait suite aux récentes at-
taques terroristes et à la tentative de coup d’État, 
même si l’assouplissement de la politique macroéco-
nomique soutiendra l’activité.

•• L’Afrique subsaharienne se caractérise de plus en plus 
par une croissance à plusieurs vitesses. Si les projections 
de croissance ont été révisées sensiblement à la baisse 
dans la région, cela tient principalement aux condi-
tions macroéconomiques difficiles dans les plus grands 
pays, qui s’ajustent à la baisse des recettes tirées des pro-
duits de base. Au Nigéria, l’activité devrait se contracter 
de 1,7 % en 2016, en raison de perturbations tempo-
raires de la production de pétrole, de pénuries de de-
vises dues à la baisse des recettes pétrolières, d’une dimi-
nution de la production d’électricité et d’un manque de 
confiance des investisseurs. En Afrique du Sud, où l’in-
certitude entourant la politique économique complique 
l’ajustement à la détérioration des termes de l’échange, 
le PIB devrait rester stable en 2016, avec seulement 
une reprise modeste l’an prochain, tandis que les effets 
de la baisse des prix des produits de base et de la séche-
resse se dissipent et que l’offre d’électricité s’améliore. 
L’Angola s’ajuste aussi à une forte baisse de ses recettes 
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d’exportation de pétrole. La croissance devrait être nulle 
cette année et faible l’an prochain. Par contre, plusieurs 
des pays de la région qui exportent des produits autres 
que des ressources naturelles, parmi lesquels la Côte 
d’Ivoire, l’Éthiopie, le Kenya et le Sénégal, devraient en-
core enregistrer cette année une croissance très vigou-
reuse (plus de 5 %), grâce au bas niveau des prix du 
pétrole, ainsi qu’à la robustesse de leur consommation 
privée et de leur investissement.

•• Au Moyen-Orient, le récent redressement modeste des 
prix du pétrole devrait avoir peu d’effet sur la croissance 
dans les pays exportateurs de pétrole. La plupart de ces 
pays continuent de durcir leur politique budgétaire face 
à la baisse structurelle de leurs recettes pétrolières, et 
la liquidité du secteur financier continue de diminuer. 
Beaucoup de pays de la région restent confrontés à des 
troubles et des conflits. La croissance de la plus grande 
économie de la région, l’Arabie saoudite, devrait être 
modeste cette année, à 1,2 %, dans un contexte d’assai-
nissement des finances publiques, avant de remonter à 
2 % l’an prochain. Les taux de croissance dans la plu-
part des autres pays du Conseil de coopération du Golfe 
devraient aussi être freinés par l’ajustement des finances 
publiques qui est en cours. En Iraq, une production pé-
trolière plus élevée que prévu a rehaussé le taux de crois-
sance attendu pour 2016. En 2017 et au-delà, la crois-
sance devrait être freinée par les problèmes de sécurité 
persistants et la baisse de l’investissement dans le sec-
teur pétrolier, qui limitent les gains dans la production 
pétrolière. Les perspectives de la République islamique 
d’Iran ont profité de l’augmentation de la production 
de pétrole cette année à la suite de la levée des sanctions. 
Cependant, les dividendes de croissance ne se matéria-
liseront probablement que progressivement, car la ré-
intégration sur les marchés financiers mondiaux et les 
réformes internes progressent lentement. Les réformes 
récentes et la baisse des prix du pétrole ont contribué à 
améliorer la stabilité macroéconomique dans les pays 
importateurs de pétrole de la région. Cependant, la 
croissance demeure fragile en raison des problèmes de 
sécurité, des tensions sociales et des obstacles structurels 
qui persistent. Des progrès durables dans le domaine 
des réformes, une réduction du frein budgétaire et une 
hausse progressive de la demande extérieure devraient 
soutenir la reprise.

Perspectives d’inflation

L’inflation devrait monter dans les pays avancés 
pour avoisiner 0,8 % en 2016, contre 0,3 % en 2015, 

principalement en raison du rebond des prix de l’énergie. 
L’inflation devrait progresser au cours des prochaines an-
nées, tandis que les prix des carburants augmentent de ma-
nière modeste et que les écarts de production se réduisent 
progressivement, pour atteindre les objectifs fixés par les 
banques centrales aux environs de 2020. Par contre, en de-
hors de l’Argentine (où une inflation élevée résulte du pro-
cessus nécessaire de libéralisation en cours) et du Venezuela 
(où l’inflation devrait bondir à près de 500 % cette année), 
l’inflation dans les pays émergents et les pays en développe-
ment devrait fléchir à 4,5 % cette année, contre 4,7 % l’an 
dernier, en raison de la dissipation des effets des déprécia-
tions monétaires antérieures. Cependant, les taux d’infla-
tion varient considérablement au sein des deux groupes.
•• Aux États-Unis, la hausse des prix à la consommation 

s’accélère relativement vigoureusement, de 0,1 % l’an 
dernier à 1,2 % cette année, et devrait atteindre 2,3 % 
l’an prochain. Cela s’explique par un relâchement ra-
pide des forces désinflationnistes (appréciation du 
dollar en 2015 et baisse des prix des carburants), ainsi 
que par des anticipations inflationnistes bien ancrées à 
moyen terme.

•• L’inflation s’accélère aussi dans la zone euro, mais plus 
lentement et à partir d’un niveau plus bas, pour at-
teindre 0,3 % en 2016, contre environ zéro en 2015. 
Cette accélération devrait rester progressive et l’infla-
tion devrait demeurer inférieure à l’objectif fixé par la 
Banque centrale européenne (BCE) jusqu’à fin 2021, 
en raison de la réduction progressive des écarts de pro-
duction et de l’affermissement des anticipations infla-
tionnistes. L’inflation ne devrait progresser que len-
tement au Japon aussi, pour rester bien en deçà de 
l’objectif de la Banque du Japon pendant tout l’ho-
rizon de prévision, tandis que les anticipations infla-
tionnistes augmentent lentement.

•• La dépréciation de la livre sterling devrait porter l’in-
flation au Royaume-Uni à environ 0,7 % cette année; 
une nouvelle forte hausse est attendue pour l’an pro-
chain, aux environs de 2,5 %, puis l’inflation devrait 
progressivement atteindre l’objectif de 2 % fixé par la 
Banque d’Angleterre dans les années qui suivent.

•• L’inflation reste modérée dans la plupart des autres 
pays avancés. En Corée, en Suède et dans la pro-
vince chinoise de Taiwan, elle devrait s’accélérer cette 
année et atteindre progressivement les objectifs fixés 
par les banques centrales dans les années qui suivent. 
Singapour et la Suisse devraient connaître une autre 
année de déflation en 2016, quoique plus modérée 
que l’an dernier, et retrouver progressivement des taux 
d’inflation positifs sur l’horizon de prévision.
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•• En Chine, l’inflation devrait monter à 2,1 % cette 
année et à 3 % à moyen terme, car les capacités de 
production inemployées dans le secteur industriel et 
les pressions à la baisse sur les prix des biens dimi-
nuent. Dans la plupart des autres grands pays émer-
gents, comme le Brésil, la Russie et la Turquie, les taux 
d’inflation sont supérieurs aux objectifs des banques 
centrales et devraient diminuer progressivement à me-
sure que se dissipent les effets des dépréciations mo-
nétaires antérieures. Par contre, au Mexique, le taux 
d’inflation devrait rester proche de l’objectif fixé par la 
banque centrale, alors que, en Hongrie et en Pologne, 
l’inflation devrait remonter lentement à partir des très 
faibles niveaux observés en 2015.

•• L’inflation a repassé la barre des 10 % dans un petit 
nombre de grands pays d’Afrique subsaharienne, 
en raison des répercussions de fortes dépréciations 
monétaires.

Perspectives du secteur extérieur

La croissance du commerce mondial en volume en 
2016 (environ 2,3 %, soit un peu moins qu’en 2015) de-
vrait rester très faible, tant en valeur absolue que par rap-
port à la croissance du PIB mondial. Comme indiqué en 
détail au chapitre 2, la composition de la demande mon-
diale, et en particulier la faiblesse de l’investissement, ex-
plique dans une large mesure cette langueur. La crois-
sance du commerce mondial devrait passer à environ 
4,3 % à moyen terme, en raison du redressement attendu 
de l’activité économique et de l’investissement dans les 
pays émergents et les pays en développement et, dans une 
moindre mesure, dans les pays avancés. 

Le recul très prononcé des prix du pétrole au cours 
des deux dernières années, ainsi que les différences consi-
dérables entre les taux de croissance de la demande in-
térieure d’une région à l’autre continuent d’influer sur 
l’évolution des déséquilibres des comptes des transactions 
extérieures courantes à l’échelle mondiale en 2016. Le 
ratio des déficits et des excédents courants mondiaux au 
PIB mondial, qui avait augmenté de manière modeste en 
2015 pour la première fois depuis 2010, comme indiqué 
dans le Rapport sur le secteur extérieur 2016 (External 
Sector Report — FMI, 2016), devrait baisser légèrement 
cette année (graphique 1.16, plage 1), en raison d’une 
baisse des excédents en Chine et dans les pays européens 
avancés, ainsi que d’une nouvelle baisse des déficits dans 
les pays d’Amérique latine. Ces déséquilibres devraient 
continuer de se réduire à moyen terme, pour atteindre 
des niveaux qui n’ont plus été observés depuis le milieu 

des années 90, en raison d’une nouvelle diminution des 
excédents en Chine et en Allemagne, ainsi que d’une mo-
dération des déficits (par exemple en Amérique latine et 
au Royaume-Uni).

Contrairement aux déséquilibres courants qui se ré-
duisent, les positions créditrices et débitrices internatio-
nales ont continué d’augmenter par rapport au PIB mon-
dial (graphique 1.16, plage 2). Il est particulièrement 
difficile de prévoir l’évolution de ces positions, étant 
donné leur sensibilité aux mouvements difficilement pré-
visibles des taux de change et des prix des actifs, en plus 
de l’évolution future des besoins ou capacités de finan-
cement. Si, pour des raisons de simplicité, il est supposé 
qu’il n’y a pas d’effet des variations de change, les pro-
jections des soldes courants et de la croissance du PIB 

–30
–25
–20
–15
–10
–5

0
5

10
15
20

98 00 02 04 06 08 10 12 14 15

2. Déséquilibres mondiaux nets des actifs financiers
(en pourcentage du PIB mondial)

–5

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

1998 2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 21

1. Déséquilibres mondiaux des soldes courants
(en pourcentage du PIB mondial)

USA PET DEU+EUREXC APDC 
CHI+PEA JPN RDM Écart

Graphique 1.16. Secteur extérieur
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Après avoir augmenté légèrement en 2015, les déséquilibres mondiaux 
devraient se réduire cette année et continuer de la sorte à moyen terme, 
du fait des différences d'un pays à l'autre entre les taux de croissance 
nationaux de la demande intérieure.

Source : estimations des services du FMI.
Note : APDC : autres pays européens affichant un déficit courant avant la crise 
(Grèce, Irlande, Italie, Portugal, Espagne, Royaume-Uni, groupe PEM des pays 
émergents et en développement d’Europe); CHI+PEA = Chine et pays émergents 
d’Asie (Corée, RAS Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, 
province chinoise de Taiwan, Thaïlande); DEU+EUREXC = Allemagne et autres pays 
avancés européens en excédent (Autriche, Danemark, Luxembourg, Pays-Bas, 
Suède, Suisse); PET = Norvège et groupe PEM des pays émergents et des pays en 
développement exportateurs de combustibles; RDM = reste du monde. Les codes 
pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
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impliqueraient une stabilisation générale à moyen terme 
des positions créditrices et débitrices par rapport au PIB 
mondial à des niveaux légèrement plus élevés que ceux 
observés en 2016. Parmi les pays ayant une position cré-
ditrice, la position des pays européens avancés, en parti-
culier de l’Allemagne, continuerait de s’améliorer, tandis 
que celle des pays exportateurs de pétrole se détériorerait 
dans une certaine mesure. La persistance de positions dé-
bitrices élevées en dépit de l’ajustement considérable des 
soldes courants au cours des dernières années est liée à 
la faible croissance de la demande intérieure et du PIB 
dans un certain nombre de pays débiteurs. Il est donc 

important de rééquilibrer la demande mondiale pour sti-
muler la croissance dans ces pays, ce qui faciliterait l’ajus-
tement externe et réduirait les risques extérieurs.

Dans cette optique, le graphique 1.17 examine trois 
facteurs qui influent sur l’ampleur du rééquilibrage mon-
dial au cours de la période 2014–16 : la croissance du 
PIB, la contribution de la demande extérieure nette à la 
croissance du PIB, ainsi que les gains et les pertes résul-
tant des chocs sur les termes de l’échange. Les pays en 
position créditrice ont connu une croissance plus rapide 
que les pays en position débitrice, et cela devrait être le 
cas de nouveau en 2016. Cet écart s’explique entièrement 
par la croissance vigoureuse de la Chine; hors Chine, 
les pays en position créditrice enregistrent aujourd’hui 
une croissance plus lente que les pays en position débi-
trice, du fait de la faible croissance dans les pays expor-
tateurs de pétrole et au Japon (graphique 1.17, plage 1). 
L’écart de croissance positif en 2015 entre les pays en po-
sition créditrice et débitrice tenait aussi à la dépendance 
des premiers nommés à l’égard de la demande extérieure 
nette, par opposition aux besoins de rééquilibrage. Cela 
s’explique principalement par la dynamique de croissance 
dans les pays exportateurs de pétrole, qui ont dû réduire 
leur demande intérieure en réaction à la détérioration des 
termes de l’échange. Pour 2016, la contribution de la de-
mande extérieure nette à la croissance dans les pays en 
position créditrice et débitrice devrait être plus ou moins 
neutre, quoique avec des différences considérables d’une 
région à l’autre. La deuxième plage du graphique 1.17 in-
dique que les gains et les pertes résultant des chocs sur les 
termes de l’échange (liés principalement aux prix des pro-
duits de base) constituent un facteur important des varia-
tions des soldes courants dans toutes les régions. Comme 
noté aussi dans le Rapport sur le secteur extérieur 2016, 
les variations des termes de l’échange ont touché de ma-
nière différente les divers groupes de pays en position cré-
ditrice et débitrice (consolidation du solde courant des 
pays et régions en position créditrice et débitrice qui im-
portent des produits de base, et affaiblissement du solde 
des pays exportateurs de produits de base).

Bien entendu, il n’y a aucune présomption norma-
tive en faveur d’une réduction des déficits ou des ex-
cédents courants. Cependant, comme indiqué dans le 
Rapport sur le secteur extérieur 2016, les déséquilibres 
courants dans plusieurs des plus grandes économies du 
monde semblent trop élevés par rapport à une norme 
qui correspond aux paramètres économiques fondamen-
taux et aux politiques économiques souhaitables au ni-
veau d’un pays. Les soldes courants devraient évoluer de 
manière à réduire ces déséquilibres excessifs. La première 
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Graphique 1.17. Pays créditeurs et pays débiteurs

Source : estimations des services du FMI.
Note : AL = Amérique latine; AMO = Afrique et Moyen-Orient; ECO : Europe 
centrale et orientale;  PA = pays avancés; PE = pays émergents.
1Moyenne, 2015–16.
2Variation entre 2014 et 2016.
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    (en pourcentage)1
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    (en pourcentage du PIB)

    

Hors Chine, les pays créditeurs devraient enregistrer une croissance plus lente 
que les pays débiteurs en 2015–16, en raison principalement d’une demande 
intérieure modérée dans les pays exportateurs de pétrole en réaction à la 
détérioration de leurs termes de l’échange. Les gains et pertes résultant des 
variations des termes de l’échange expliquent une grande partie des 
fluctuations prévues des soldes courants des pays et régions. 
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plage du graphique 1.12 présente sur l’axe horizontal 
l’écart entre le solde courant de 2015 et sa norme, et sur 
l’axe vertical, la variation prévue des soldes courants au 
cours des cinq prochaines années. Elle fait apparaître une 
forte corrélation négative (–0,7) : les écarts vis-à-vis de la 
norme de 2015 devraient se réduire, en particulier à plus 
long terme13. Au cours des derniers mois, les variations 
des taux de change ont été plus modérées qu’en 2015. 
Comme l’illustre la deuxième plage du graphique 1.18, 
ces fluctuations des taux de change ne sont pas corrélées 
systématiquement avec les écarts de taux de change pour 
2015 qui sont recensés dans le Rapport sur le secteur ex-
térieur 2016.

Risques
Certains des risques mentionnés dans des éditions ré-

centes des PEM sont devenus plus prononcés ces der-
niers mois, notamment ceux liés aux discordes politiques 
et aux politiques de repli sur soi, ou à la stagnation sé-
culaire dans les pays avancés. D’autres risques, tels que 
l’augmentation des turbulences financières et les retraits 
de capitaux des pays émergents, sont, semble-t-il, passés à 
l’arrière-plan, mais subsistent toutefois. Globalement, les 
risques de dégradation continuent de l’emporter sur les 
chances d’amélioration.

Risques liés à la politique générale  
et aux arrangements institutionnels

Le vote du Royaume-Uni en faveur de la sortie de 
l’Union européenne et la campagne présidentielle en 
cours aux États-Unis ont mis en avant des questions liées 
à la mobilité de la main-d’œuvre et aux migrations, à 
l’intégration commerciale mondiale et aux réglementa-
tions internationales. Des arrangements institutionnels 
qui sont en place depuis longtemps pourraient être re-
négociés : il s’agit d’arrangements qui déterminent l’or-
ganisation de la production des entreprises et de leur 
embauche, le  sourçage des matières premières et le fi-
nancement, ainsi que les canaux de distribution inter-
nationaux. Des questions supplémentaires surgissent en 
ce qui concerne des référendums qui pourraient suivre 
dans d’autres pays de l’UE. De manière plus générale, les 
craintes relatives à l’impact de la concurrence étrangère 

13La corrélation des écarts de solde courant de 2015 avec la variation 
des soldes courants entre 2015 et 2016 est négative aussi, mais plus faible 
(–0,15). Bien entendu, les normes de solde courant et de taux de change 
pourraient aussi varier à l’avenir, en fonction des modifications des para-
mètres économiques fondamentaux et des politiques économiques.

sur les emplois et les salaires sur fond de faible croissance 
économique ont renforcé l’attrait des programmes pro-
tectionnistes, avec des ramifications potentielles pour les 
flux commerciaux mondiaux. L’ambiguïté de l’évolution 
de ces tendances pourrait pousser les entreprises à différer 
leurs projets à long terme, limiter la création d’emplois et 
ralentir l’activité à court terme.

Du fait des interactions de l’incertitude institution-
nelle et du creusement des clivages politiques au sein des 
pays, il pourrait être encore plus difficile de trouver des 
solutions aux problèmes structurels. Tandis que ces pro-
blèmes — déréglementation des marchés de produits 
et du travail, réparation des bilans, réforme des droits 
à prestations, intégration des migrants dans la main-
d’œuvre — deviennent apparemment plus difficiles à 
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1. Écart du solde courant ESR en 2015
et variation du solde courant, 2015–21
(en pourcentage du PIB)

    Corrélation = –0,7

Corrélation =  0,034

Les variations attendues des soldes courants sont compatibles avec 
une réduction des déséquilibres externes excessifs qui sont recensés 
dans le Rapport sur le secteur extérieur 2016.

Sources : Global Insight; FMI, Rapport 2016 sur le secteur extérieur; FMI, 
International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de 
normalisation (ISO). ESR = Rapport sur le secteur extérieur (External Sector 
Report); TCER = taux de change effectif réel.
1Les données pour la zone euro sont une moyenne pour l’Allemagne, l’Espagne, 
la France et l’Italie.
2Les écarts et les classifications des TCER reposent sur le Rapport 2016 du FMI 
sur le secteur extérieur.
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résoudre, l’impression que l’action des pouvoirs publics 
est inefficace pourrait s’enraciner, et le rôle de coordina-
tion de cette action pourrait diminuer. Si n’importe le-
quel des risques susmentionnés devait se matérialiser, 
son impact sur l’état d’esprit pourrait être amplifié par la 
crainte que l’action des pouvoirs publics ne permette pas 
de faire face avec succès au choc.

Les forces qui poussent de plus en plus à adopter des 
politiques de repli sur soi menacent en particulier les 
perspectives de l’économie mondiale : ce thème est exa-
miné aussi au chapitre 2. L’encadré scénario 1 examine 
les conséquences économiques éventuelles d’une montée 
du protectionnisme. Il présente d’abord les implications 
d’une augmentation unilatérale par un pays des droits 
de douane qu’il applique à un autre pays, ainsi que les 
conséquences de mesures de rétorsion prises par le second 
pays. Les simulations du modèle montrent comment le 
PIB, la consommation et l’investissement des deux pays 
souffrent de la hausse unilatérale des droits de douane. 
Un deuxième scénario illustre les implications pour l’éco-
nomie mondiale d’une augmentation généralisée du pro-
tectionnisme, sous forme d’une hausse des barrières ta-
rifaires et non tarifaires. Il en résulte non seulement un 
effondrement des échanges commerciaux, mais aussi une 
forte baisse de la production mondiale. Les répercussions 
négatives sur l’économie mondiale pourraient être encore 
plus prononcées, parce que les perturbations des relations 
économiques internationales pourraient entraîner une 
baisse plus généralisée de la coopération internationale.

Cycles débilitants : demande faible–inflation faible;  
productivité faible–investissement faible

L’un des thèmes communs de plusieurs récentes édi-
tions des PEM est la perspective d’une stagnation sé-
culaire, c’est-à-dire une insuffisance prolongée de la de-
mande privée qui conduit à une baisse permanente de la 
production et à une inflation faible14. Tandis que l’éco-

14Comme noté à l’encadré 1.1 des PEM d’octobre 2015, plusieurs 
mécanismes pourraient conduire à une trajectoire de production plus 
basse après des récessions. Par exemple, une période prolongée de chô-
mage élevé pourrait avoir pour conséquence que certains travailleurs 
quittent le marché du travail ou deviennent inemployables. Une baisse 
des activités de recherche et développement pourrait réduire le niveau, 
ou même le taux de croissance, de la productivité. Des crises financières 
pourraient provoquer des changements institutionnels tels qu’un dur-
cissement des exigences de fonds propres, ce qui pèserait sur l’investis-
sement. Plusieurs études présentent des données empiriques qui étayent 
ces hypothèses. Par exemple, Blanchard, Cerutti et Summers (2015) 
notent que, même pour des récessions qui sont provoquées par une dé-
sinflation intentionnelle, la proportion des récessions suivies d’une pro-
duction plus faible par rapport à la tendance d’avant la récession est 

nomie mondiale continue d’avoir du mal à réaliser une 
expansion généralisée et durable, cette perspective de-
vient de plus en plus tangible, en particulier dans certains 
pays avancés. Par ailleurs, une période prolongée de faible 
inflation risque de désancrer les anticipations inflation-
nistes, ce qui entraînerait une hausse des taux d’intérêt 
réels attendus, ainsi qu’une baisse des dépenses consa-
crées aux biens d’équipement et aux biens de consomma-
tion durables, et en fin de compte un fléchissement de la 
croissance globale et de l’inflation. Et dans les pays suren-
dettés, une période prolongée de faible croissance nomi-
nale aggraverait les problèmes rencontrés pour assurer 
le service de la dette, compliquerait le désendettement 
et pèserait encore plus sur la croissance (comme noté 
dans l’édition d’octobre 2016 du Moniteur des finances 
publiques).

Un deuxième cycle débilitant a trait à la possibilité 
d’effets en retour entre la faiblesse de la croissance de 
la productivité et l’atonie de l’investissement. Comme 
noté plus haut dans ce chapitre, la productivité totale 
des facteurs et la croissance de la productivité du travail 
ont fléchi sensiblement dans beaucoup de pays. Par ail-
leurs, l’investissement a ralenti à l’échelle mondiale et sa 
croissance se situe en deçà de la moyenne à long terme 
dans plusieurs pays avancés, émergents ou en dévelop-
pement. Dans la mesure où une faible croissance de la 
productivité se traduit par des attentes de faible rentabi-
lité, l’investissement pourrait souffrir. Le ralentissement 
de l’intensité capitalistique qui en résulterait nuirait à 
l’adoption de progrès technologiques incorporés dans les 
biens d’équipement, pèserait davantage sur la producti-
vité totale des facteurs et la productivité du travail, ren-
forcerait les anticipations d’une rentabilité en baisse et, en 
fin de compte, réduirait l’investissement.

Ajustement en cours en Chine et répercussions

L’économie chinoise continue de soutenir la croissance 
mondiale, mais son ajustement à un rythme d’expansion 
plus soutenable s’est parfois avéré plus difficile que prévu. 
Au cours des derniers mois, on a observé un déclin des 
forces poussant aux sorties de capitaux et des turbulences 
sur le marché des actions national qui ont contribué à des 
bradages considérables sur les marchés financiers mon-
diaux en août 2015 et en janvier 2016. Néanmoins, la 

considérable. De la même manière, Reifschneider, Wascher et Wilcox 
(2015) notent que la crise financière de 2008 et la récession qui a suivi 
ont placé la capacité de production de l’économie américaine sur une 
trajectoire plus basse qu’avant 2007, une part considérable de la détério-
ration de l’offre résultant de la faiblesse de la demande globale.
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transition de l’économie chinoise vers une économie axée 
sur les services et la consommation qui est moins tribu-
taire des importations de produits de base et de machines 
continuera d’avoir un impact sur les prix, les volumes 
des échanges commerciaux et les bénéfices dans tout un 
éventail de secteurs à l’échelle mondiale, avec des effets 
connexes sur les prix des actifs, la répartition des porte-
feuilles internationaux et l’état d’esprit des investisseurs.

La Chine est confrontée à un arbitrage difficile dans 
sa transition : il s’agit de restructurer l’économie, de ré-
duire son recours au crédit et d’accepter une croissance 
plus lente à court terme en échange d’une croissance plus 
élevée et plus durable à long terme. Le scénario de réfé-
rence suppose que les progrès sont limités sur le plan de 
la dette des entreprises et de la maîtrise du crédit, et que 
le maintien d’une croissance relativement élevée à court 
terme est privilégié, ce qui soulève le risque d’un ajuste-
ment perturbateur (voir le Rapport 2016 des services du 
FMI sur les consultations avec la Chine au titre de l’ar-
ticle IV). Dans ce contexte, des événements relativement 
bénins tels que des surprises négatives dans les indicateurs 
à fréquence élevée de la Chine ou un ajustement modeste 
des prix des actifs intérieurs ou du taux de change pour-
raient déclencher une réaction démesurée de l’état d’es-
prit des opérateurs à l’échelle mondiale.

Évolution défavorable des conditions  
financières pour les pays émergents

En dépit du résultat inattendu du vote du Brexit, 
les conditions financières dans les pays émergents ont 
continué de s’améliorer ces derniers mois, avec un affer-
missement des prix des produits de base et une convic-
tion croissante parmi les investisseurs que la politique 
monétaire dans les pays avancés restera très accommo-
dante en 2017 et au-delà. Comme noté dans l’édition 
d’octobre 2016 du GFSR, l’évolution extérieure semble 
avoir joué un rôle important dans la hausse récente des 
flux de capitaux en direction des pays émergents. La vul-
nérabilité structurelle de certains grands pays émergents 
(dette élevée des entreprises, rentabilité en baisse et bilans 
bancaires fragiles dans certains cas), conjuguée à la néces-
sité de reconstituer les amortisseurs, en particulier dans 
les pays exportateurs de produits de base, continue d’ex-
poser les pays émergents et les pays en développement à 
des variations soudaines de la confiance des investisseurs. 
Ces variations pourraient se matérialiser par exemple si 
les prochaines données sur l’inflation aux États-Unis lais-
saient entrevoir que le taux d’intérêt directeur sera re-
levé plus tôt que prévu. L’état d’esprit des investisseurs 

pourrait varier aussi si les pays émergents et les pays en 
développement ne profitent pas de la stabilité relative des 
conditions extérieures pour poursuivre les réformes struc-
turelles, s’attaquer au surendettement et faire avancer de 
manière crédible l’ajustement des finances publiques, si 
nécessaire.

Dégradation des relations de correspondants bancaires

À la suite de la crise, les grandes banques mondiales 
ont dû réévaluer leurs modèles d’entreprise tandis qu’elles 
reconstituaient leurs volants de fonds propres, renfor-
çaient leurs pratiques de gestion des risques et faisaient 
face à des marges d’intérêt nettes réduites. En consé-
quence, les relations de correspondants bancaires — c’est-
à-dire la fourniture par de grandes banques présentes sur 
le marché mondial de services de paiement et de dépôt 
pour le compte d’autres banques, souvent situées dans 
des pays plus petits — ont diminué, les banques mon-
diales se désengageant des transactions avec des pays plus 
petits et vulnérables d’Afrique, des Caraïbes, de l’Asie 
centrale et des îles du Pacifique. Une intensification de 
cette tendance mettrait en péril l’accès de certains de ces 
pays aux envois de fonds internationaux, compromet-
trait leur capacité à financer l’activité et affaiblirait leur 
réaction aux catastrophes naturelles. Même si l’impact di-
rect sur le PIB mondial pourrait être relativement faible, 
les ramifications sociales et économiques pourraient 
s’étendre au-delà des frontières des pays touchés, par 
exemple si elles amplifiaient l’émigration.

Facteurs liés au conflit, à la santé et au climat

Une série d’autres facteurs continuent d’influencer les 
perspectives de diverses régions : il s’agit par exemple de 
la sécheresse en Afrique orientale et australe, des guerres 
civiles et des conflits internes dans certaines parties du 
Moyen-Orient et de l’Afrique, de la situation des mi-
grants en Jordanie, au Liban, en Turquie et en Europe, 
des multiples actes de terreur dans le monde entier et de 
la propagation du virus Zika en Amérique latine et dans 
les Caraïbes, dans le Sud des États-Unis et dans le Sud-Est 
de l’Asie. Chacun de ces facteurs inflige des coûts huma-
nitaires sans mesure et des coûts économiques directs. 
Des incidents récurrents de terrorisme, des conflits ci-
vils prolongés qui se propagent dans les régions contiguës 
et une détérioration de la crise de santé publique due au 
virus Zika pourraient, ensemble, avoir des conséquences 
très néfastes sur l’état d’esprit des marchés, ce qui aurait 
des répercussions négatives sur la demande et l’activité.
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Aléas positifs

En dépit de l’abondance de risques de dégradation si-
gnalée dans les éditions précédentes des PEM, l’économie 
mondiale avait commencé à enregistrer une croissance lé-
gèrement plus forte que prévu au premier trimestre de 
2016. Plusieurs éléments laissent entrevoir une accélération 
de l’activité plus robuste que prévu actuellement : il s’agit 
notamment de la résilience et d’une réévaluation ordonnée 
sur les marchés financiers après le choc initial du vote du 
Brexit, d’une amélioration durable du marché du travail 
américain, de la remontée modeste des prix des produits 
de base, qui devrait atténuer la pression sur les pays expor-
tateurs de produits de base sans nuire gravement aux pays 
importateurs nets, et du déclin des vents contraires liés aux 
dépréciations monétaires rapides et aux sorties de capi-
taux des pays émergents en difficulté. Un élan supplémen-
taire pourrait suivre si les pays redoublent d’effort pour re-
hausser la production effective et potentielle en opérant des 
réformes structurelles ciblées et bien échelonnées, en soute-
nant la demande et en réparant les bilans.

Graphique en éventail

Notre graphique en éventail, qui repose sur des don-
nées des marchés financiers et des marchés de produits 
de base, ainsi que sur des prévisions de l’inflation et des 
écarts de taux, fait apparaître une diminution de la dis-
persion des résultats autour du scénario central. Comme 
le montre le graphique 1.19, l’intervalle de confiance de 
90 % s’est rétréci légèrement pour les prévisions de crois-
sance de 2016 et de 2017 par rapport aux PEM d’oc-
tobre 2015, mais reste plus large que les estimations des 
PEM d’octobre 2014. Les risques de dégradation de-
meurent prédominants pour 2016 et 2017.

La probabilité d’une récession sur un horizon de 
quatre trimestres (du troisième trimestre de 2016 au deu-
xième trimestre de 2017) dans la plupart des régions a di-
minué par rapport à mars 2016 (du premier trimestre de 
2016 au quatrième trimestre de 2016; graphique 1.20). 
Au Japon, les mesures de relance budgétaire qui ont été 
annoncées récemment ont réduit la probabilité d’une ré-
cession par rapport aux estimations d’avril 2016. La lé-
gère amélioration des perspectives pour les prix des pro-
duits de base et les conditions financières par rapport à 
avril a réduit la probabilité d’une récession en Amérique 
latine, quoique le risque demeure élevé. Les risques de 
déflation, mesurés par la probabilité d’une déflation dans 
les quatre trimestres à venir, ont diminué aussi par rap-
port à avril 2016 pour les États-Unis et la zone euro, 
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1. Perspectives de croissance du PIB mondial1

    (variation en pourcentage)

Intervalle de confiance de 90 % 
Intervalle de confiance de 70 %
Intervalle de confiance de 50 %
Intervalle de confiance de 90 % par rapport aux PEM d’octobre 2015
Intervalle de confiance de 90 % par rapport aux PEM d’octobre 2014

2. Solde des aléas2

    (coefficient d’asymétrie exprimé en unités 
    des variables sous-jacentes)

Pour

Dispersion des prévisions et volatilité implicite3

3. 4.
PIB (échelle de droite)
VIX (échelle de gauche)

Écart de taux
(échelle de droite)

Pétrole
(échelle de gauche)

2016 (PEM d’octobre 2015)
2016 (PEM d’octobre 2016)

Prévision de référence des PEM

Le solde des aléas laisse entrevoir une croissance plus faible que prévu 
dans le scénario central pour 2016 et 2017. 

Sources : Bloomberg, L.P.; marché des options de Chicago (CBOE); Consensus 
Economics; Haver Analytics; estimations des services du FMI.
1Ce graphique en éventail indique l’incertitude entourant la prévision centrale des 
PEM avec des intervalles de confiance de 50 %, 70 % et 90 %. L’intervalle de 
confiance de 70 % inclut l’intervalle de confiance de 50 %, et l’intervalle de confiance
de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 et 70 %. Pour des détails, voir 
l’appendice 1.2 de l’édition d’avril 2009 des PEM. Les intervalles de 90 % pour 
les prévisions de l’année en cours et à un an par rapport aux PEM d’octobre 2015 
et d’octobre 2014 sont indiqués.
2Les bâtons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables 
sous-jacentes. Pour l’inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé, 
puisqu’il s’agit de risques de révision à la baisse de la croissance. 
3PIB : dispersion moyenne pondérée par les parités de pouvoir d’achat des prévisions 
de croissance du PIB pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, 
Italie, Japon et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, l’Inde et le Mexique. VIX : indice 
de volatilité implicite du S&P 500 du marché des options de Chicago. Écart de taux : 
dispersion moyenne des écarts entre taux longs et courts implicites dans les 
prévisions des taux d’intérêt pour l’Allemagne, les États-Unis, le Japon et le 
Royaume-Uni. Pétrole : indice de volatilité du pétrole brut du marché des options 
de Chicago. Les prévisions sont tirées des enquêtes de Consensus Economics. 
Les lignes en tirets représentent les valeurs moyennes de 2000 à aujourd’hui. 
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principalement du fait de la hausse des prix des pro-
duits de base et, partant, de l’inflation globale prévue. 
Par contre, la probabilité d’une déflation a augmenté au 
Japon en raison du manque de dynamisme des prix à la 
consommation et de l’appréciation récente du yen.

Priorités d’action
Si les perspectives de l’économie mondiale examinées 

ci-dessus laissent entrevoir une accélération de la crois-
sance sur le reste de l’horizon de prévision, comme in-
diqué à l’encadré 1.1, une part considérable de cette 
amélioration tient à l’importance accrue de grands pays 
émergents dont le taux de croissance devrait être supé-
rieur à la moyenne mondiale et à la normalisation de la 
situation dans quelques pays qui connaissent un ralentis-
sement de la croissance ou une récession pure et simple. 
Le risque de dégradation de ces perspectives est élevé. 
Dans ces conditions, les priorités diffèrent d’un pays à 
l’autre en fonction des objectifs particuliers pour ren-
forcer la dynamique de croissance, combattre les tensions 
déflationnistes ou accroître la résilience. Cependant, il 
existe un thème commun : il est nécessaire d’agir d’ur-
gence sur de multiples fronts pour éviter une répétition 
de taux de croissance décevants et combattre une impres-
sion dommageable selon laquelle l’action des pouvoirs 
publics ne réussit pas à stimuler la croissance et que les 
bienfaits ne reviennent qu’à ceux qui se trouvent à l’extré-
mité supérieure de la distribution du revenu.

Là où la marge d’assouplissement de la politique bud-
gétaire ou monétaire semble plus limitée, une riposte coor-
donnée et globale qui exploite les complémentarités entre 
les politiques structurelles et les politiques de gestion de 
la demande pourrait contribuer à renforcer l’efficacité de 
l’ensemble de l’action des pouvoirs publics. En outre, des 
cadres d’action cohérents qui intègrent des ripostes à court 
terme dans le contexte d’objectifs à moyen terme claire-
ment formulés peuvent renforcer la confiance et créer une 
marge de manœuvre supplémentaire pour faire face à des 
chocs à court terme. Si ces politiques sont essentielles au 
niveau des pays, elles seraient encore plus efficaces si elles 
étaient adoptées de manière générale, en tenant dûment 
compte des priorités propres à chaque pays.

Pays avancés

Le groupe des pays avancés continue d’enregistrer 
une reprise modeste qui se caractérise par une crois-
sance généralement atone de la productivité, ainsi que 
par la faiblesse de l’investissement et de l’inflation. Ces 

caractéristiques résultent de l’interaction entre une de-
mande languissante, une diminution des anticipations de 
croissance et un fléchissement de la croissance de la pro-
duction potentielle. Les pouvoirs publics doivent donc 
continuer de soutenir la demande, tout en appliquant des 
mesures qui rehausseront la croissance potentielle.

Étant donné que les écarts de production restent né-
gatifs, que la pression des salaires est modérée et que les 
anticipations inflationnistes pour les prochaines années 
se situent en deçà des objectifs des banques centrales, la 
politique monétaire doit être accommodante. Comme l’a 
démontré jusqu’à présent l’expérience de l’après-Brexit, 
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Graphique 1.20. Risques de récession et de déflation
(En pourcentage)
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1. Probabilité d’une récession, 2016 : T3–2017 : T2 

2. Probabilité d’une déflation, 2017 : T31 

PEM d’avril 2016 : 2016 : T1–2016 : T4

PEM d’avril 2016: 2017 : T1

La probabilité d’une récession sur un horizon de quatre trimestres entre le troisième 
trimestre de 2016 et le deuxième trimestre de 2017 a généralement diminué dans 
la plupart des régions par rapport aux probabilités calculées dans les PEM d’avril 2016 
pour la période allant du premier au quatrième trimestre de 2016. Le risque 
de déflation demeure élevé dans la zone euro et au Japon. 

Source : estimations des services du FMI.
Note : pays émergents d’Asie = Chine, Corée, RAS de Hong Kong, Inde, Indonésie, 
Malaisie, Philippines, Singapour, province chinoise de Taiwan et Thaïlande; 
Amérique latine 5 = Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou; autres pays = Afrique 
du Sud, Argentine, Australie, Bulgarie, Canada, Danemark, Israël, Nouvelle-Zélande, 
Norvège, République tchèque, Royaume-Uni, Russie, Suède, Suisse, Turquie et 
Venezuela. Les données des PEM d’avril 2016 se rapportent 
à des simulations effectuées en mars 2016.
1La déflation est définie comme une baisse du niveau des prix sur un an dans 
le trimestre indiqué dans le graphique.
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la volonté des banques centrales d’utiliser des outils non 
conventionnels a réduit le risque d’une crise de liqui-
dités à l’échelle du système, a facilité une réévaluation or-
donnée sur les marchés et a contribué à améliorer l’état 
d’esprit des investisseurs. Un nouveau relâchement de la 
politique monétaire par le biais d’achats d’actifs et, dans 
certains cas, de taux créditeurs négatifs permettra de 
continuer de contenir les taux à long terme, contribuera 
à rehausser les anticipations inflationnistes et réduira le 
coût réel de l’emprunt pour les ménages et les entreprises. 
Comme indiqué à l’encadré 3.5 et au chapitre 3 de ma-
nière plus générale, des dispositifs transparents de pré-
vision de l’inflation permettent de relancer l’économie, 
même lorsque les taux directeurs sont proches de leur 
borne inférieure effective, en dépassant temporairement 
l’objectif fixé.

Cependant, comme l’expérience des mesures non 
conventionnelles l’a montré aussi ces dernières années, 
une politique monétaire accommodante à elle seule ne 
peut pas accroître la demande et peut, dans certains cas, 
avoir des effets secondaires indésirables (comme indiqué 
dans le GFSR d’octobre 2016). C’est particulièrement 
vrai dans un contexte où le taux d’intérêt naturel reste 
bas, car cela implique moins d’accommodation moné-
taire même lorsque les taux d’intérêt sont au plus bas. Le 
soutien de l’activité par la voie budgétaire est donc essen-
tiel pour passer à la vitesse supérieure lorsqu’il y a des ca-
pacités inemployées et pour éviter une baisse durable des 
anticipations inflationnistes à moyen terme. Ce soutien 
doit être fonction de l’espace disponible et, lorsqu’un ajus-
tement se justifie, être axé sur des mesures qui protègent 
les groupes vulnérables et sont propices à une améliora-
tion des perspectives de croissance à moyen terme. Parmi 
ces mesures favorables à la croissance figurent une réforme 
des impôts sur le travail et des prestations sociales pour ac-
croître le taux d’activité, une réforme des impôts sur les bé-
néfices des sociétés et la mise en place d’incitations fiscales 
bien ciblées pour encourager l’investissement dans la re-
cherche et le développement (comme indiqué dans l’édi-
tion d’avril 2016 du Moniteur des finances publiques), un 
accroissement des capacités de production grâce à des in-
vestissements dans les infrastructures lorsque ces dernières 
sont manifestement insuffisantes, et une mise en valeur 
du capital humain grâce à l’investissement dans l’éduca-
tion et les soins de santé. Dans les pays qui font face à une 
augmentation de la charge de la dette publique et des dé-
penses au titre des droits à prestations sociales, une volonté 
crédible de mettre en œuvre des stratégies d’assainissement 
à moyen terme peut créer un espace supplémentaire pour 
soutenir l’activité à court terme.

Le soutien de la demande à court terme doit aller de 
pair, dans certains cas, avec une réparation des bilans des 
banques (pour s’attaquer aux séquelles des prêts impro-
ductifs et renforcer l’efficience opérationnelle, comme 
indiqué dans le GFSR d’octobre 2016) et des réformes 
structurelles face au recul de la croissance potentielle, ce 
qui améliorerait les perspectives de revenu à plus long 
terme. De meilleures perspectives de revenu, à leur tour, 
rehausseraient la demande privée à court terme et limi-
teraient les hausses des ratios dette/PIB à moyen terme. 
Bien que l’emploi ait progressé plus vigoureusement 
que prévu ces dernières années, la tendance démogra-
phique défavorable dans les pays avancés fait apparaître 
les possibilités limitées pour la croissance potentielle de se 
redresser grâce à une augmentation de la main-d’œuvre. 
Les priorités particulières varient d’un pays à l’autre : il 
s’agit de relever les taux d’activité, d’éliminer les distor-
sions des marchés de produits et du travail, de s’attaquer 
au surendettement des entreprises et de faciliter leur re-
structuration, ainsi que d’accroître l’investissement dans 
la recherche et le développement et d’encourager l’inno-
vation. Certaines réformes structurelles peuvent aussi sti-
muler l’activité à court terme, amplifiant ainsi les effets 
des politiques de soutien de la demande dans les pays 
ayant des capacités de production inemployées. D’autres 
réformes structurelles nécessitent l’adoption de mesures 
macroéconomiques de soutien afin de réduire les ef-
fets de freinage qu’elles pourraient avoir sur la croissance 
à court terme et l’inflation (voir chapitre 3 des PEM 
d’avril 2016).

Priorités nationales

•• Au Royaume-Uni, l’annonce par la Banque d’Angle-
terre en août d’une série de mesures d’accompagne-
ment, y compris une réduction de 25 points du taux 
directeur, un nouveau dispositif de financement qui 
répercute la baisse du taux directeur sur le coût des 
prêts aux particuliers et la reprise de l’assouplisse-
ment quantitatif, signale sa détermination à limiter les 
risques de dégradation liés à l’après-Brexit et à main-
tenir la confiance. Ces mesures, conjuguées à la ré-
duction des volants de fonds propres anticycliques 
des banques qui a été annoncée immédiatement après 
le référendum, visent à juste titre à garantir que les 
conditions du crédit demeurent favorables tandis que 
l’économie britannique commence à s’ajuster aux nou-
veaux arrangements institutionnels. Sur le front bud-
gétaire, il faut laisser libre jeu aux stabilisateurs auto-
matiques. Tandis que l’impact macroéconomique du 
vote du Brexit se précise, il conviendra d’évaluer la 
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nécessité d’un nouveau relâchement de la politique 
budgétaire discrétionnaire à court terme et le bien-
fondé de l’objectif de déficit à moyen terme, peut-être 
dans le cadre de l’examen du budget en novembre.

•• Dans la zone euro, comme les anticipations inflation-
nistes restent en deçà de l’objectif, que plusieurs pays 
ont des capacités de production inemployées et que les 
perspectives d’une expansion durable de l’activité sont 
incertaines, la BCE devrait maintenir sa politique ac-
tuelle, qui est à juste titre accommodante. Un relâche-
ment supplémentaire, sous forme d’une augmentation 
des achats d’actifs, pourrait être nécessaire si l’inflation 
ne remontait pas. La politique budgétaire devrait aussi 
être utilisée pour soutenir la reprise à court terme en fi-
nançant l’investissement et d’autres priorités dans les 
pays où l’espace le permet et en accélérant le déploie-
ment d’investissements financés sur ressources cen-
trales. Les pays dont la charge de la dette est élevée 
devraient assainir progressivement leur position bud-
gétaire. Les programmes d’investissements financés sur 
ressources centrales devraient être étendus, et l’accès à 
ces programmes devrait être subordonné au respect du 
Pacte de stabilité de croissance et à la mise en œuvre 
des réformes structurelles recommandées. Il convient 
de soutenir davantage la demande en opérant des ré-
formes des marchés de produits et du travail, ainsi que 
des administrations publiques, qui visent à encourager 
l’entrée et la sortie des entreprises, à accroître les taux 
d’activité et à s’attaquer à la dualité des marchés du tra-
vail. Une action dans ces domaines, qui pourrait être 
encouragée à l’aide de repères fondés sur les résultats, 
conjuguée à une hausse de l’investissement dans les in-
frastructures et à l’achèvement du marché unique des 
services, de l’énergie, du commerce numérique, des 
transports et des capitaux, rehausserait la croissance po-
tentielle et la productivité. Une accélération de la répa-
ration des bilans des banques et des entreprises, un dis-
positif commun de garantie des dépôts et une garantie 
budgétaire pour l’union bancaire restent essentiels afin 
d’affaiblir les liens entre les banques et les États, de maî-
triser les risques pesant sur la stabilité financière, d’amé-
liorer la transmission des politiques, ainsi que de faci-
liter la consolidation et la restructuration du secteur 
bancaire. Dans les pays qui sont confrontés au pro-
blème urgent des réfugiés, il est essentiel d’intégrer ces 
derniers dans la main-d’œuvre en traitant rapidement 
les demandes d’asile, ainsi qu’en renforçant les services 
de formation et de placement.

•• Aux États-Unis, en dépit de la baisse continue du 
taux de chômage à moins de 5 % et du rythme de la 

création d’emplois au cours de l’année écoulée, qui a 
dépassé la moyenne des années d’expansion d’avant la 
crise, la croissance des salaires et la hausse des prix à 
la consommation sont restées modérées. La pause ob-
servée par la Réserve fédérale après le relèvement du 
taux des fonds fédéraux en décembre 2015 constitue 
donc une réaction appropriée à ces évolutions, ainsi 
qu’aux risques liés à l’environnement mondial. À 
l’avenir, les relèvements devraient être progressifs et 
liés à des signaux clairs d’un affermissement durable 
des salaires et des prix. Sur le front budgétaire, la po-
litique modérément expansionniste à court terme est 
appropriée. Cependant, à long terme, les finances pu-
bliques se trouvent sur une trajectoire insoutenable, 
étant donné les augmentations anticipées des dépenses 
de santé et de retraite, parallèlement au vieillissement 
de la population et au ralentissement de la production 
potentielle. La mise en place d’une stratégie crédible 
de réduction du déficit et de la dette permettrait de 
rehausser les capacités de production en augmentant 
l’investissement dans les infrastructures, en accroissant 
les taux d’activité grâce à l’expansion de l’assistance à la 
garde des enfants et à la réduction de l’impôt sur le re-
venu d’activités professionnelles, combinées avec une 
augmentation du salaire minimum pour les travail-
leurs à faible revenu, et en mettant en valeur le capital 
humain en accroissant les dépenses consacrées à l’édu-
cation préscolaire et aux formations professionnelles 
qui renforcent les qualifications. En complément de 
ce programme d’assainissement, une réforme globale 
du code des impôts visant à simplifier et à réduire les 
exemptions encouragerait la création d’emplois, élargi-
rait l’assiette des recettes et renforcerait la viabilité des 
finances publiques.

•• Au Japon, étant donné que la croissance se situe au-des-
sous de son potentiel et que l’inflation fléchit cette 
année après l’appréciation du yen, l’assouplissement 
monétaire de la Banque du Japon, sous forme d’achats 
d’actifs et de taux créditeurs négatifs, a été fondamental 
pour éviter que l’économie ne retombe dans la défla-
tion. Les mesures de relance budgétaire qui ont été an-
noncées en août relâcheront le frein exercé par l’ex-
piration de mesures antérieures et réduiront le risque 
d’une baisse de l’activité à court terme. Cependant, 
pour assurer une accélération durable de l’inflation et 
de la croissance, il est nécessaire de mettre en place une 
stratégie globale de soutien de la demande, en prenant 
des mesures qui rehausseront les anticipations de crois-
sance à moyen terme et accroîtront les salaires. Il s’agit 
notamment de réduire la dualité du marché du travail 



34

PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE : DEMANDE MODÉRÉE — SYMPTÔMES ET REMÈDES

Fonds monétaire international | Octobre 2016

et d’accroître le taux d’activité des femmes et des tra-
vailleurs plus âgés tout en intégrant davantage de tra-
vailleurs étrangers; de stimuler l’investissement privé, 
notamment en réduisant les obstacles à l’entrée dans le 
commerce de détail et les services, en améliorant l’offre 
de capital pour de nouvelles entreprises et en renfor-
çant le gouvernement d’entreprise de manière à décou-
rager les entreprises d’accumuler des réserves liquides 
excédentaires; ainsi que d’encourager les entreprises 
rentables à augmenter les salaires conformément à l’ob-
jectif d’inflation de la Banque du Japon et à la crois-
sance de la productivité. Parallèlement à ce train de 
mesures de grande ampleur, un plan crédible d’assainis-
sement budgétaire à long terme, qui repose sur un ca-
lendrier annoncé à l’avance pour une hausse progressive 
de la taxe à la consommation, une réforme de la sécu-
rité sociale et un élargissement de l’assiette de l’impôt, 
placerait les finances publiques sur une trajectoire plus 
viable, créerait un espace supplémentaire qui permet-
trait à la politique budgétaire de réagir à des revers à 
court terme et renforcerait la confiance dans la stratégie 
globale des pouvoirs publics.

Pays émergents et pays en développement

Les pays émergents et les pays en développement ont 
connu une période de calme relatif ces derniers mois. Les 
conditions financières extérieures sont favorables par rap-
port au début de l’année 2016, et il semble que les dif-
ficultés macroéconomiques soient peut-être en train de 
s’atténuer dans certains des grands pays. Comme men-
tionné plus haut dans le présent chapitre, l’ajustement 
de l’économie chinoise à une croissance plus faible et les 
perspectives moroses des prix des produits de base restent 
des forces puissantes qui déterminent les perspectives de 
bon nombre de ces pays. Plus particulièrement, ces deux 
reconfigurations de grande ampleur ont pesé sur l’envi-
ronnement opérationnel des entreprises des pays émer-
gents et des pays en développement, dont bon nombre 
sont confrontés à un endettement élevé après l’envolée du 
crédit observée pendant la période 2002–12.

En dépit de la grande diversité des contextes nationaux 
et des niveaux de développement au sein de ce groupe, les 
grands objectifs communs des pays émergents et des pays 
en développement sont de maintenir la convergence vers 
des revenus plus élevés et de renforcer la résilience. En ce 
qui concerne le premier objectif, il s’agit d’opérer des ré-
formes structurelles qui facilitent la diffusion des techno-
logies et la création d’emplois, en exploitant de manière 
appropriée les compétences existantes dans l’économie, 

tout en réduisant au minimum les inefficiences qui ré-
sultent de la mauvaise affectation des ressources. En 
outre, pour continuer de progresser dans la chaîne de la 
valeur ajoutée, il est impératif d’améliorer la qualité du 
capital humain en investissant de manière adéquate dans 
l’éducation et les soins de santé.

Pour renforcer la résilience, il convient d’agir sur plu-
sieurs fronts. Dans les pays émergents en difficulté, où 
l’activité semble avoir atteint son niveau le plus bas, il est 
impératif de continuer de faciliter la reprise en évitant un 
durcissement prématuré et excessif des politiques budgé-
taires et monétaires. De manière plus générale, comme les 
contrecoups considérables de la crise financière mondiale 
l’ont démontré, des périodes de calme relatif sur le plan 
des conditions de financement extérieur pour les pays 
émergents et les pays en développement peuvent rapide-
ment prendre fin. Les exemples récents de fluctuations ra-
pides des prix des actifs et des taux de change semblent 
avoir eu des effets largement localisés et de courte durée 
dans les pays touchés. Néanmoins, comme les répercus-
sions pourraient être considérables dans les pays ayant des 
engagements extérieurs non couverts, et où les emprunts à 
court terme sont affectés à des investissements à plus long 
terme et moins liquides, ces pays doivent renforcer leurs 
défenses face à d’éventuelles turbulences financières en li-
mitant les asymétries de monnaie et de bilan. En assou-
plissant leur taux de change et en permettant aux forces 
du marché d’orienter les fluctuations de leur monnaie, 
les pays peuvent mieux absorber les chocs et se protéger 
de tensions extérieures prolongées, mais ils devront peut-
être parfois intervenir sur les marchés des changes pour y 
maintenir l’ordre et éviter des surréactions perturbatrices. 
Les pays exportateurs de pétrole qui affichent des déséqui-
libres budgétaires élevés doivent aussi ajuster leurs finances 
publiques à un environnement où leurs recettes sont plus 
faibles et où les conditions de financement sont peut-
être moins favorables qu’au cours de la dernière décennie. 
Dans ces conditions, ces pays doivent veiller à ce que l’as-
sainissement de leurs finances publiques nuise le moins 
possible à la croissance.

Priorités nationales

•• La Chine continue d’accomplir des progrès dans les 
deux tâches complexes dont elle doit s’acquitter, à sa-
voir rééquilibrer l’économie au profit de la consom-
mation et des services, ainsi que laisser les forces du 
marché jouer un plus grand rôle. Mais la dépen-
dance de l’économie à l’égard du crédit augmente à un 
rythme dangereux, avec pour intermédiaire un secteur 
financier de plus en plus opaque et complexe. Cette 
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dépendance élevée et croissante à l’égard du crédit tient 
à plusieurs facteurs : la poursuite d’objectifs de crois-
sance intenables, le soutien accordé à des entreprises 
publiques non viables afin de préserver l’emploi et de 
différer la constatation des pertes, ainsi que des prêts 
opportunistes de la part d’intermédiaires financiers qui 
pensent que toutes les dettes sont garanties implicite-
ment par l’État. En maintenant une croissance élevée à 
court terme de cette manière, l’économie est confrontée 
à une mauvaise affectation croissante des ressources et 
risque de subir en fin de compte un ajustement qui 
aura des effets perturbateurs. Cela compromettrait les 
progrès impressionnants des réformes qui ont été ac-
complis jusqu’à présent sur le plan de la libéralisation 
du secteur financier et des mouvements de capitaux, 
ainsi que du renforcement du système des finances pu-
bliques locales. Les priorités d’action sont donc les sui-
vantes : s’attaquer au problème de l’endettement des 
entreprises en séparant les entreprises publiques viables 
des entreprises publiques non viables, en durcissant les 
contraintes budgétaires et en améliorant la gouvernance 
des premières nommées tout en fermant les secondes, 
et en absorbant les coûts qui en résultent à l’aide de 
fonds ciblés; répartir les pertes parmi les créanciers et 
recapitaliser les banques si nécessaire; laisser l’expan-
sion du crédit fléchir et accepter le ralentissement de la 
croissance du PIB qui en découle; renforcer le système 
financier en surveillant de près la qualité du crédit et 
la stabilité des financements, y compris dans le secteur 
non bancaire; continuer d’avancer sur la voie de l’adop-
tion d’un régime de change effectivement flottant, et 
continuer d’améliorer la qualité des données et la trans-
parence de la communication. En outre, en évitant une 
nouvelle accumulation des capacités excédentaires dans 
ses entreprises publiques non viables, la Chine contri-
buerait à atténuer les tensions déflationnistes dans les 
pays avancés qui sont aux prises avec le risque d’une 
persistance d’une inflation basse.

•• L’Inde a profité de la nette amélioration des termes de 
l’échange qui a fait suite à la baisse des prix des pro-
duits de base, et l’inflation y a diminué plus que prévu. 
Néanmoins, les tensions inflationnistes sous-jacentes 
qui résultent des goulets d’étranglement dans les sec-
teurs de l’entreposage et de la distribution de produits 
alimentaires indiquent qu’il est nécessaire de pour-
suivre les réformes structurelles afin de veiller à ce que 
la hausse de l’indice des prix à la consommation reste 
à l’intérieur de sa fourchette cible à moyen terme. Des 
mesures importantes ont été prises en vue de la mise en 
œuvre de la taxe sur les biens et services, ce qui aura un 

effet positif sur l’investissement et la croissance. Cette 
réforme fiscale et l’élimination des subventions mal ci-
blées sont nécessaires pour élargir l’assiette des recettes 
et accroître l’enveloppe budgétaire afin d’investir dans 
les infrastructures, l’éducation et les soins de santé. De 
manière plus générale, si plusieurs mesures positives 
ont été prises au cours des deux dernières années, des 
mesures supplémentaires visant à accroître l’efficience 
du secteur minier et la production d’électricité sont né-
cessaires pour développer les capacités de production. Il 
est essentiel d’opérer des réformes supplémentaires sur 
le marché du travail pour optimiser le potentiel d’em-
plois du dividende démographique et mieux partager 
les fruits de la croissance. Pour améliorer la qualité de 
l’intermédiation financière intérieure, il reste crucial 
que la Banque de réserve de l’Inde continue de ren-
forcer les bilans des banques grâce à une constatation 
intégrale des pertes et à une augmentation des volants 
de fonds propres des banques.

•• Au Brésil, l’activité continue de se contracter, quoiqu’à 
un rythme plus modéré, l’inflation se situe au-dessus 
de la marge de tolérance de la banque centrale et la 
crédibilité de l’action des pouvoirs publics a été grave-
ment compromise par les événements qui ont conduit 
à la mise en place du nouveau régime. Il est primordial 
de renforcer la confiance et d’accroître l’investissement 
en renforçant le cadre d’action. L’adoption de la règle 
proposée pour les dépenses et l’établissement d’un pro-
gramme d’assainissement budgétaire cohérent à moyen 
terme enverraient un signal fort de la volonté d’agir. 
Pour accroître l’investissement, il convient aussi de 
simplifier le code des impôts, de réduire les obstacles 
au commerce et de s’attaquer au déficit d’infrastruc-
tures afin de réduire le coût des affaires.

•• En Afrique du Sud, l’économie reste aux prises avec 
le recul des prix des produits de base, plus d’un quart 
de la main-d’œuvre est inemployée, et les perspectives 
sont assombries par l’incertitude entourant l’action des 
pouvoirs publics et les risques politiques. Pour stimuler 
la croissance, créer davantage d’emplois et réduire les 
inégalités, il est crucial de mettre en place un vaste 
programme de réformes structurelles qui visent à in-
tensifier la concurrence sur les marchés de produits, à 
rendre plus inclusives les politiques du marché du tra-
vail et les relations entre les partenaires sociaux, à amé-
liorer l’éducation et la formation, ainsi qu’à réduire 
les déficits d’infrastructures. Des mesures ayant pour 
objectif d’améliorer l’efficience et la gouvernance des 
entreprises publiques, notamment en augmentant la 
participation du secteur privé, constituent un élément 
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particulièrement important du train de réformes qui 
est nécessaire pour rehausser les perspectives de crois-
sance et réduire les risques budgétaires conditionnels. 
S’il est possible que certaines de ces réformes prennent 
du temps à se répercuter positivement sur la crois-
sance, des bienfaits immédiats peuvent résulter du re-
gain de confiance et de la stabilité de l’action des pou-
voirs publics qui est ainsi signalée.

•• En Russie, les effets combinés de la baisse des prix du 
pétrole, des sanctions et de l’accès réduit des entre-
prises aux marchés internationaux des capitaux ont 
plongé l’économie dans une récession depuis la fin de 
2014. Bien qu’un retour de la croissance soit prévu en 
2016, un durcissement excessif de la politique bud-
gétaire devrait être évité d’un point de vue cyclique. 
L’ancrage de la politique budgétaire à un programme 
d’assainissement à moyen terme et la remise en place 
du dispositif sur trois ans qui est fondé sur une mise 
à jour des perspectives des prix du pétrole renforce-
raient la transparence et la confiance, et aideraient 
l’économie à s’ajuster au nouveau contexte des prix 
des produits de base. Comme les tensions inflation-
nistes demeurent contenues, l’assouplissement de la 
politique monétaire devrait se poursuivre pour contri-
buer à l’ajustement. Une amélioration du contrôle et 
de la réglementation du secteur financier, des examens 
exhaustifs de la qualité des actifs en vue de recapita-
lisations bancaires financées par l’État si nécessaire et 
un renforcement du cadre de résolution accroîtraient 
la résilience du système financier, amélioreraient l’ef-
ficience de l’affectation du crédit et rehausseraient les 
perspectives de croissance à moyen terme.

Pays en développement à faible revenu

Parmi les pays à faible revenu, ceux qui sont tribu-
taires de leurs exportations de produits de base restent 
confrontés à des perspectives différentes. Étant donné 
que les prix des produits de base se situent bien en deçà 
de leurs pics de 2014, que la croissance mondiale est mo-
dérée et que les conditions de financement se durcissent 
de nouveau, la croissance économique a ralenti sensible-
ment dans les pays en développement à faible revenu qui 
sont tributaires des produits de base, en particulier ceux 
qui exportent des carburants. En fait, bon nombre des 
risques recensés à l’encadré 1.2 des PEM d’avril 2016 se 
matérialisent aujourd’hui pour ce groupe de pays. Par 
contre, les anticipations de croissance pour les pays en 
développement à faible revenu dont l’économie est re-
lativement diversifiée restent solides, et plus ou moins 

conformes aux projections des PEM d’avril 2016. En 
outre, cependant, certains de ces pays ont subi des chocs 
non macroéconomiques, notamment des conflits et des 
situations sécuritaires difficiles (Afghanistan, Soudan du 
Sud, Yémen, région du Sahel) ainsi que des sécheresses et 
des catastrophes naturelles (Éthiopie, Lesotho, Malawi, 
Mozambique, Myanmar), ce qui a aggravé une situation 
macroéconomique déjà précaire.

Dans les pays dépendants des produits de base, la po-
litique économique a été lente à s’ajuster aux conditions 
économiques difficiles. Après s’être creusés vivement en 
2015, les déficits des transactions extérieures courantes 
devraient se réduire légèrement en 2016, grâce en partie 
à des dépréciations monétaires. Mais les dépréciations de 
monnaies ont aussi fait monter l’inflation dans certains 
pays (par exemple Mozambique, Nigéria et Zambie) ou 
accru les engagements au titre de la dette extérieure. Les 
déficits budgétaires devraient rester élevés jusqu’à la fin de 
2016, car un fléchissement des recettes contrebalance les 
réductions des dépenses.

Parmi les pays dont l’économie est diversifiée, les po-
sitions des finances publiques et des transactions exté-
rieures courantes ne se sont pas améliorées en dépit de la 
persistance d’une croissance économique vigoureuse, et 
ce, en raison des progrès limités qui ont été accomplis sur 
le plan de l’adoption de mesures anticycliques — en par-
ticulier, les dépenses courantes ont augmenté plus rapide-
ment que les recettes dans certains cas.

Dans ces conditions, si la priorité absolue pour les pays 
en développement à faible revenu consiste à atteindre les 
objectifs de développement durable des Nations Unies, des 
mesures visant à réagir à des problèmes macroéconomiques 
à court terme aideront aussi à réaliser ces objectifs à long 
terme. En particulier, la création d’un espace budgétaire, 
grâce à une mobilisation accrue des ressources intérieures 
et à une amélioration de l’efficience des dépenses pu-
bliques, la réorientation des dépenses budgétaires de ma-
nière à protéger les groupes vulnérables et à s’attaquer au 
déficit d’infrastructures afin de mieux distribuer les fruits 
de la croissance, une amélioration de la résilience du sec-
teur financier grâce au renforcement de la réglementation 
prudentielle, ainsi qu’un approfondissement de l’inclusion 
financière, contribueront à la stabilisation macroécono-
mique, ainsi qu’à la résilience économique globale, à une 
croissance soutenue et au développement.

Les priorités à court terme des pays en développement 
à faible revenu diffèrent selon leur degré de dépendance à 
l’égard des exportations de produits de base :
•• L’ajustement des politiques macroéconomiques qui 

est en cours doit se poursuivre et, dans certains cas, 
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s’accélérer dans les pays en développement à faible re-
venu tributaires des produits de base. En particulier, 
l’ajustement de la politique budgétaire doit être mieux 
concilié avec les efforts déployés pour accroître la 
contribution du secteur hors produits de base aux re-
cettes budgétaires. Dans les pays d’Afrique subsaha-
rienne qui ont été durement touchés par la chute des 
prix des produits de base, en particulier les pays ex-
portateurs de pétrole, l’ajustement s’est amorcé, mais 
il reste loin d’être suffisant et continue de reposer 
sur des mesures insoutenables, telles que l’utilisation 
des réserves, des financements de la banque centrale 
et l’accumulation d’arriérés. Au lieu de cela, c’est un 
ajustement durable qui est nécessaire, fondé sur un en-
semble cohérent de mesures de grande ampleur. Pour 
la plupart des pays qui disposent d’un espace budgé-
taire limité, il convient de rationaliser les dépenses, 
dans la mesure du possible en préservant les dépenses 
d’équipement et les dépenses sociales prioritaires, et 
en maîtrisant les dépenses courantes. Il conviendra de 
mieux gérer les effets secondaires de la flexibilité du 
taux de change et de la dépréciation des monnaies en 
durcissant la politique monétaire dans certains pays 
et en renforçant les cadres de politique monétaire qui 
ancrent les anticipations inflationnistes. Il sera néces-
saire de renforcer la réglementation et le contrôle du 
secteur financier pour gérer les engagements en devises 
sur les bilans. Il reste opportun de s’employer en prio-
rité à moyen terme à accroître la résilience de l’éco-
nomie en reconstituant les amortisseurs budgétaires 
lorsque les prix des produits de base se redresseront et 
en opérant des réformes structurelles visant à diversi-
fier l’économie et à en accroître la productivité.

•• Pour les pays en développement à faible revenu dont l’éco-
nomie est relativement diversifiée, si la croissance reste 
vigoureuse, il est impératif de s’attacher à adopter des 
mesures macroéconomiques anticycliques, en particu-
lier pour reconstituer les amortisseurs budgétaires. Une 
solide gestion de la dette aidera aussi les pays exposés 
aux marchés financiers mondiaux à mieux faire face à 
la volatilité des entrées de capitaux.

Action multilatérale

Étant donné que la croissance est faible et que la 
marge de manœuvre est limitée dans de nombreux pays, 
l’action multilatérale est encore plus importante pour 
pérenniser une amélioration du niveau de vie à l’échelle 
mondiale. Un effort multilatéral durable doit être dé-
ployé à plusieurs niveaux, parmi lesquels la réforme de 

la réglementation financière, le commerce et le dispositif 
mondial de sécurité financière.
•• Réforme de la réglementation financière. Des progrès ré-

guliers ont été accomplis en ce qui concerne le renfor-
cement des volants de fonds propres et de liquidités 
dans les banques, mais il reste du travail à effectuer 
pour mettre en œuvre des dispositifs efficaces de réso-
lution et s’attaquer à de nouveaux risques liés aux in-
termédiaires non bancaires. Il est nécessaire aussi d’in-
tensifier la coopération internationale sur le plan de 
la réglementation afin de limiter la réduction des rela-
tions de correspondants bancaires qui offrent aux pays 
à faible revenu vulnérables une voie d’accès au système 
de paiement international.

•• Commerce. Étant donné la réaction négative au com-
merce mondial qui semble apparaître dans les pays 
avancés, il est urgent pour les dirigeants de réorienter 
le débat sur les bienfaits de l’intégration et de veiller à 
ce que les groupes de la population qui assument l’es-
sentiel du coût de l’ajustement dans un système com-
mercial ouvert reçoivent une aide adéquate grâce à des 
initiatives sociales bien ciblées. Comme noté au cha-
pitre 2, le ralentissement des nouvelles réformes com-
merciales au cours des dernières années, conjugué 
à une montée des mesures protectionnistes, semble 
avoir contribué en partie au fléchissement du com-
merce mondial. Il convient de relancer le processus 
de libéralisation commerciale afin de soutenir la crois-
sance du commerce et de rehausser la productivité. Il 
est largement possible de réduire davantage les coûts 
des échanges commerciaux en réduisant les droits de 
douane là où ils restent élevés, en ratifiant et en ap-
pliquant intégralement les engagements pris dans le 
cadre de l’Accord sur la facilitation des échanges et en 
définissant une marche à suivre pour le programme 
post-Doha. La prochaine génération de réformes com-
merciales devra mettre l’accent sur les domaines qui 
sont les plus importants pour l’économie mondiale 
contemporaine, à savoir réduire les obstacles au com-
merce électronique et au commerce des services, amé-
liorer la coopération sur le plan de la réglementation et 
exploiter les complémentarités entre l’investissement 
et le commerce. Les réformes doivent être combi-
nées avec des mesures qui atténuent les coûts pour les 
groupes qui sont touchés. En particulier, comme noté 
au chapitre 2, des programmes spécifiques d’assistance 
à l’ajustement et une aide efficace à la reconversion, à 
la formation professionnelle, ainsi qu’à la mobilité pro-
fessionnelle et géographique pourraient jouer un rôle 
important dans certains cas.
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•• Renforcement du dispositif mondial de sécurité finan-
cière. Étant donné la combinaison d’une croissance 
mondiale qui reste modérée et de risques de dégrada-
tion prononcés, il importe de renforcer le dispositif 
mondial de sécurité financière pour aider les pays 
qui, en dépit de la solidité de leurs paramètres écono-
miques fondamentaux, pourraient être vulnérables à 

des effets de contagion ou d’entraînement internatio-
naux. Les risques liés à des facteurs non économiques 
qui ont des ramifications internationales, tels que la 
crise actuelle des réfugiés, démontrent de nouveau 
qu’il convient de mettre en place des mécanismes fi-
nancés à l’échelle mondiale pour aider les pays ex-
posés à absorber les tensions.
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Nous utilisons le modèle monétaire et budgétaire in-
tégré mondial (acronyme anglais GIMF) pour illustrer 
les effets macroéconomiques du protectionnisme com-
mercial. Deux scénarios montrent comment un pays 
peut être incité à imposer des droits de douane, sur-
tout s’il croit qu’il n’y aura pas de mesures de rétorsion. 
Or, lorsque les exportations d’un pays sont frappées par 
un droit de douane, ce pays a tout intérêt à riposter et, 
quand il le fait, les deux pays sont perdants au bout du 
compte. Un troisième scénario illustre les retombées né-
gatives sur la production, les échanges et l’inflation à 
l’échelle mondiale si le protectionnisme augmentait vrai-
ment dans le monde.

Considérons d’abord les scénarios présentés au gra-
phique 1. La ligne bleue indique certains macrorésul-
tats essentiels lorsqu’un pays A (colonne de gauche dans 
le graphique) soumet à un droit de douane de 10 % les 
importations provenant d’un pays B (colonne de droite 
dans le graphique) sans que ce dernier riposte. Les deux 
pays sont de dimension comparable et ont un degré si-
milaire d’ouverture aux échanges. Il est supposé que les 
recettes générées par le droit de douane sont reversées 
aux ménages du pays A au moyen de transferts1.  
La hausse du coût des importations provenant du pays B 
conduit les ménages et les entreprises du pays A à en de-
mander moins. Du fait de la baisse de sa demande d’im-
portations, le pays A n’a pas besoin d’exporter autant 
qu’auparavant pour maintenir son équilibre extérieur 
et sa monnaie s’apprécie, ce qui diminue la demande 
étrangère de ses exportations. La consommation des mé-
nages du pays A augmente, car l’appréciation du taux de 
change rend meilleur marché les importations de tous 
les autres pays, tandis que la hausse du coût des impor-
tations du pays B est recyclée au bénéfice des ménages 
sous forme de transferts. Toutefois, le pays A exportant 
moins, ses entreprises diminuent leurs investissements 
(cela n’apparaît pas sur le graphique), et la production 
totale de ce pays fléchit. 

En l’absence de riposte, la moindre demande d’ex-
portations de la part du pays A signifie que, pour main-
tenir son équilibre externe, le pays B doit déprécier 
sa monnaie de façon à augmenter la demande de ses 

1Si le produit des tarifs douaniers est affecté à des investisse-
ments en infrastructures au lieu d’être transféré aux ménages, 
le PIB du pays A est supérieur. Toutefois, une hausse des droits 
de douane n’est pas le moyen le plus efficient de financer des 
investissements en infrastructures, car la production augmente 
davantage si l’on choisit plutôt de diminuer la consommation 
publique ou d’augmenter les taxes sur la consommation. 
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exportations dans les autres pays. Toutefois, cela ne 
compense pas complètement l’effet de la baisse de la de-
mande d’exportations du pays B par le pays A, et ces 
dernières tombent en deçà de leur niveau antérieur à 
l’instauration du droit de douane. Les importations du 
pays B diminuent aussi sensiblement pour deux raisons : 
la dépréciation de sa monnaie, qui en fait monter les 
prix, ainsi que la baisse de la consommation et de l’in-
vestissement (cela n’apparaît pas dans le graphique), le 
revenu du pays B se ressentant de la moindre demande 
étrangère de ses exportations. Il en résulte une amélio-
ration des exportations nettes du pays B, qui atténue 
le recul du PIB entraîné par l’affaiblissement de la de-
mande interne. 

Ses exportations étant confrontées à une barrière aux 
échanges, le pays B a tout intérêt à riposter en soumet-
tant à un droit de douane de 10 % les importations 
en provenance du pays A. Comme le montre la ligne 
rouge dans le graphique 1, une riposte du pays B pen-
dant la deuxième année, au moyen de son propre droit 
de douane, y fait augmenter la consommation relative-
ment à une absence de riposte. D’abord, l’enchérisse-
ment des importations en provenance du pays A réduit 
la demande d’importations du pays B. Il n’a donc pas 
besoin d’exporter autant qu’auparavant pour maintenir 
son équilibre externe et la dépréciation est effacée. Les 
importations en provenance d’autres pays que A sont dé-
sormais moins onéreuses, et une partie de la demande 
adressée au pays A se déplace vers d’autres. En outre, les 
ménages récupèrent sous forme de transferts le produit 
du droit de douane, ce qui leur permet d’élever leur ni-
veau de consommation. L’investissement recule encore 
dans le pays B, l’appréciation du taux de change ma-
jorant le coût de ses exportations, ce qui réduit la de-
mande étrangère. La baisse de l’investissement et l’affai-
blissement relatif des exportations nettes font plus que 
compenser l’effet de la hausse de la consommation, de 
sorte que le PIB du pays B tombe en deçà de son niveau 
d’avant la riposte. 

Dans le pays A, la riposte faisant baisser la demande 
des exportations, l’appréciation de la monnaie n’est plus 
nécessaire pour maintenir l’équilibre externe. À cause 
de l’enchérissement consécutif des importations, couplé 
au recul de leur revenu dû à la réduction de la demande 
étrangère, les ménages ne peuvent plus se permettre le 
niveau de consommation antérieur, et il retombe en 
deçà de son point de départ. Certes, il y a amélioration 
des exportations nettes du pays A par rapport à la situa-
tion de non-riposte, mais elle est plus que compensée par 

la baisse de la consommation et de l’investissement, de 
sorte que le PIB diminue. En définitive, la poussée du 
protectionnisme pénalise à la fois le pays A et le pays B.

Un exercice similaire est effectué à l’échelle mon-
diale (graphique 2) en supposant qu’un protectionnisme 
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Graphique scénario 2. Montée 
du protectionnisme à l’échelle mondiale
(Écart en pourcentage par rapport au scénario 
de référence, sauf indication contraire)
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Scénario encadré 1  (suite)



41

C H A P I T R E 1  P erspectives           et  politi      q u es  mondiales       

Fonds monétaire international | Octobre 2016

croissant dans tous les pays élève progressivement les bar-
rières tarifaires et non tarifaires dans les trois premières 
années, entraînant une hausse générale de 10 % des prix 
à l’importation. Il est supposé que la moitié de l’augmen-
tation des prix à l’importation est imputable aux droits de 
douane, dont le produit est recyclé par voie de transferts, 
et que l’autre moitié est due à la montée des barrières non 
tarifaires. L’enchérissement des biens échangés ampute la 
croissance mondiale de 1¾ % au bout de cinq ans et de 
près de 2 % à long terme. La consommation mondiale 
baisse dans une proportion similaire, et l’investissement 

mondial encore davantage. Toutefois, c’est le commerce 
mondial qui est le plus touché : les importations et les ex-
portations diminuent de 15 % après cinq ans et de 16 % 
à long terme. Bien que la hausse des prix à l’importation 
fasse légèrement monter l’inflation mondiale pendant la 
période où le protectionnisme s’intensifie, une fois que 
les restrictions aux échanges n’augmentent plus pendant 
la quatrième année, l’affaiblissement de la demande com-
mence à dominer, et l’inflation tombe en deçà du niveau 
de référence, avec pour conséquence une baisse des prix à 
long terme à l’échelle mondiale.

Scénario encadré 1  (fin)
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Le présent encadré présente les facteurs de l’évolution 
des projections de croissance de l’économie mondiale à 
moyen terme et compare ces projections aux moyennes 
historiques. Il convient de rappeler le mode de calcul de 
la croissance mondiale ​​g​ t​ W​​ pour une année générique t. 
On a ​​g​ t​ W​  = ​ ∑​ i​​ ​ω​ it​​ ​g​ it​​​  où ω​ it​​​ est la pondération d’un pays 
i dans la production mondiale à l’année t (calculée en pa-
rité de pouvoir d’achat) et ​​g​ it​​​ le taux de croissance du pays 
i pendant l’année t. La variation du taux de la croissance 
mondiale de l’année t à l’année T (dans cet exemple, 2016 
et 2021) peut donc s’exprimer comme suit :

​​​g​ T​ W​ - ​g​ t​ W​  = ​ ∑​ i​​ ​ω​ it​​​(​​ ​g​ iT​​ - ​g​ it​​​)​​ + ​∑​ i​​​​(​​ ​ω​ iT​​​ - ​ω​ it​​​)​​ ​g​ iT​​​​

Cette variation peut être décomposée en deux termes :
•• La somme pondérée des modifications des prévi-

sions de taux de croissance de chaque pays de 2016 
à 2021 (en utilisant les pondérations de 2016).

•• L’effet des changements des pondérations nationales 
de 2016 à 2021, mesuré par la différence entre le 
taux de la croissance mondiale en 2021 évalué avec 
les pondérations de 2021 et celles de 2016.

Les résultats de cette décomposition figurent à la pre-
mière plage du graphique 1.1.1. Les changements des 
pondérations nationales (hausse de celles des pays émer-
gents et des pays en développement dont la croissance est 
plus rapide que la moyenne mondiale — principalement 
la Chine et l’Inde) expliquent à peu près un tiers de l’ac-
célération de ¾ point de la croissance mondiale, tandis 
que la somme pondérée des modifications des prévisions 
de croissance explique les deux tiers restants. Une grande 
part de ces deux tiers (0,36 point) découle d’une norma-
lisation de la situation du petit nombre de pays émer-
gents et de pays en développement qui connaissent une 
récession en 2016 (Afrique du Sud, Argentine, Brésil, 
Nigéria, Russie et Venezuela). Le PIB agrégé de ces pays 
baisserait de 2,3 % en 2016 et progresserait de quelque 
2 % en 20211. L’accélération de la croissance des pays 
avancés ne contribue qu’à hauteur de 0,10 point, le solde 
étant imputable à l’accélération d’autres pays émergents 
et pays en développement. 

La seconde plage du graphique 1.1.1 replace la prévi-
sion de croissance à moyen terme dans une perspective 
historique en la comparant aux taux de croissance moyens 
des vingt dernières années. Alors que la prévision de crois-
sance pour 2016 est très inférieure aux moyennes du passé, 

1L’incidence négative sur la croissance mondiale des récessions 
des pays émergents en 2015 (2016) a été plus de trois (deux) fois 
supérieure à sa valeur médiane des vingt dernières années.
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celle pour 2021 est proche de la moyenne des deux der-
nières décennies2. Le graphique illustre aussi le rôle des 
changements de pondération entre les pays avancés, d’une 
part, et les pays émergents et pays en développement, 
d’autre part : le taux de croissance prévu en 2021 dans les 
deux groupes de pays est en deçà de la moyenne 1995–
2015, mais, en raison du poids accru du deuxième (dont 
la croissance est plus rapide), le rythme de la croissance 
mondiale est à peu près identique. Le changement des 
pondérations influe aussi sur le taux de croissance agrégé 
du groupe des pays émergents et pays en développement : 
en 2021, il serait inférieur de 0,6 point s’il était calculé 
avec les pondérations d’avant la crise (2007).

Toutefois, comme l’explique le présent chapitre, le 
monde connaît actuellement une importante transition 
démographique. C’est pourquoi la troisième plage du gra-
phique 1.1.1 applique la même comparaison à la crois-
sance du PIB par habitant. Elle montre qu’en 2021, la 
croissance mondiale devrait dépasser sa moyenne des deux 
décennies antérieures, également du fait des changements 
de pondération : la croissance par habitant serait conforme 
à sa moyenne sur vingt ans dans les pays émergents et les 
pays en développement (l’effet des changements de pon-
dération au sein du groupe y contribue aussi, comme on 

2La prévision de croissance pour 2021 dépasse marginalement 
l’estimation de la croissance potentielle pour cette année étant 
donné que les écarts de production restent en moyenne légère-
ment négatifs en 2020.

l’a mentionné plus haut) et inférieure aux moyennes histo-
riques dans les pays avancés. 

Le vieillissement réduit le taux d’augmentation de la 
population et, de façon encore plus marquée, celui de 
la population active. Pour tenir compte de ce facteur, la 
quatrième plage du graphique 1.1.1 compare la crois-
sance du PIB par travailleur dans les pays avancés (les 
seuls pour lesquels on dispose de données rétrospectives 
et de projections sur l’emploi). Le graphique montre 
qu’elle dépasserait son rythme moyen de la dernière dé-
cennie, mais resterait inférieure à celui d’avant la crise.

En résumé, le présent encadré met en évidence trois 
points essentiels. D’abord, l’accélération prévue de la 
croissance du PIB mondial dans les cinq prochaines an-
nées résulte dans une large mesure de la normalisation 
des quelques grands pays émergents et pays en dévelop-
pement actuellement en récession ainsi que de la pon-
dération accrue de l’ensemble de ce groupe à l’échelle 
mondiale. Ensuite, compte tenu de l’incidence de la 
transition démographique sur les taux d’augmentation 
de la population, les projections de croissance à moyen 
terme de l’économie mondiale sont en fait similaires aux 
moyennes antérieures à la crise. Enfin, les changements 
des pondérations relatives au sein des pays émergents et 
des pays en développement expliquent pour beaucoup la 
résilience de la croissance de ce groupe, parce que l’im-
portance relative des pays à croissance plus rapide que la 
moyenne augmente.

Encadré 1.1  (fin)



PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE : DEMANDE MODÉRÉE — SYMPTÔMES ET REMÈDES

44 Fonds monétaire international | Octobre 2016

Tableau de l’annexe 1.1.1.  Pays européens : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Europe 2,4 2,0 1,8 0,6 0,9 1,8 2,3 2,3 2,3 ... ... ...

Pays avancés 2,2 1,7 1,5 0,1 0,4 1,3 2,7 2,7 2,8 9,5 8,7 8,5
Zone euro4,5 2,0 1,7 1,5 0,0 0,3 1,1 3,2 3,4 3,1 10,9 10,0 9,7

Allemagne 1,5 1,7 1,4 0,1 0,4 1,5 8,4 8,6 8,1 4,6 4,3 4,5
France 1,3 1,3 1,3 0,1 0,3 1,0 –0,2 –0,5 –0,4 10,4 9,8 9,6
Italie 0,8 0,8 0,9 0,1 –0,1 0,5 2,2 2,2 1,9 11,9 11,5 11,2
Espagne 3,2 3,1 2,2 –0,5 –0,3 1,0 1,4 1,9 1,7 22,1 19,4 18,0

Pays-Bas 2,0 1,7 1,6 0,2 0,1 0,9 8,6 9,1 8,2 6,9 6,7 6,5
Belgique 1,4 1,4 1,4 0,6 2,1 1,6 0,0 0,1 0,4 8,5 8,4 8,3
Autriche 0,9 1,4 1,2 0,8 0,9 1,5 2,6 2,6 2,7 5,7 6,2 6,4
Grèce –0,2 0,1 2,8 –1,1 –0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 25,0 23,3 21,5
Portugal 1,5 1,0 1,1 0,5 0,7 1,1 0,4 0,0 –0,7 12,4 11,2 10,7

Irlande 26,3 4,9 3,2 0,0 0,3 1,2 10,2 9,5 9,1 9,5 8,3 7,7
Finlande 0,2 0,9 1,1 –0,2 0,4 1,2 0,1 0,1 0,2 9,3 9,1 8,9
République slovaque 3,6 3,4 3,3 –0,3 –0,2 1,1 –1,3 –1,0 –0,6 11,5 9,9 8,8
Lituanie 1,6 2,6 3,0 –0,7 0,5 1,2 –1,7 –1,6 –2,8 9,1 7,8 7,6
Slovénie 2,3 2,3 1,8 –0,5 –0,3 1,0 5,2 7,7 7,2 9,0 8,2 7,9

Luxembourg 4,8 3,5 3,1 0,1 0,2 1,0 5,5 4,4 4,3 6,9 6,4 6,3
Lettonie 2,7 2,5 3,4 0,2 0,2 1,7 –1,2 –2,0 –1,2 9,9 9,4 9,2
Estonie 1,1 1,5 2,5 0,1 0,5 1,4 2,1 0,6 0,0 6,1 5,6 5,5
Chypre5 1,5 2,8 2,2 –1,5 –1,0 0,5 –3,6 –0,9 –3,7 14,9 13,0 11,6
Malte 6,2 4,1 3,4 1,2 1,2 1,5 9,9 6,2 5,8 5,4 4,8 4,9

Royaume-Uni5 2,2 1,8 1,1 0,1 0,7 2,5 –5,4 –5,9 –4,3 5,4 5,0 5,2
Suisse 0,8 1,0 1,3 –1,1 –0,4 0,0 11,4 9,2 9,0 3,2 3,5 3,4
Suède 4,2 3,6 2,6 0,7 1,1 1,4 5,2 5,0 5,3 7,4 6,9 6,7
Norvège 1,6 0,8 1,2 2,2 3,2 2,3 9,0 7,0 7,6 4,4 4,7 4,5
République tchèque 4,5 2,5 2,7 0,3 0,6 1,9 0,9 1,5 1,0 5,0 4,1 4,1

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

Pays émergents et en 
développement d’Europe6 3,6 3,3 3,1 2,9 3,1 4,2 –1,9 –2,0 –3,0 ... ... ...
Turquie 4,0 3,3 3,0 7,7 8,4 8,2 –4,5 –4,4 –5,6 10,3 10,2 10,2
Pologne 3,6 3,1 3,4 –0,9 –0,6 1,1 –0,2 –0,1 –1,0 7,5 6,3 6,2
Roumanie 3,8 5,0 3,8 –0,6 –1,5 1,7 –1,1 –2,0 –2,8 6,8 6,4 6,2

Hongrie 2,9 2,0 2,5 –0,1 0,4 1,9 4,4 4,9 4,6 6,8 6,0 5,8
Bulgarie5 3,0 3,0 2,8 –1,1 –1,6 0,6 1,4 0,8 0,0 9,2 8,2 7,1
Serbie 0,7 2,5 2,8 1,4 1,3 3,2 –4,8 –4,2 –3,9 18,5 18,6 18,7
Croatie 1,6 1,9 2,1 –0,5 –1,0 0,8 5,2 3,0 2,2 16,9 16,4 15,9

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Solde extérieur courant corrigé des discordances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.
5Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
6Inclut l’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, l’ex-République yougoslave de Macédoine et le Monténégro. 
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Tableau de l’annexe 1.1.2.  Pays d’Asie et Pacifique : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Asie 5,4 5,4 5,3 2,3 2,5 2,9 2,8 2,6 1,9 ... ... ...
Pays avancés 1,2 1,3 1,6 0,8 0,5 1,2 4,1 4,4 3,8 3,7 3,6 3,5
Japon 0,5 0,5 0,6 0,8 –0,2 0,5 3,3 3,7 3,3 3,4 3,2 3,2
Corée 2,6 2,7 3,0 0,7 1,0 1,9 7,7 7,2 5,9 3,6 3,6 3,3
Australie 2,4 2,9 2,7 1,5 1,3 2,1 –4,7 –3,5 –3,9 6,1 5,7 5,7
Taiwan (province chinoise de) 0,6 1,0 1,7 –0,3 1,1 1,1 14,6 15,0 14,4 3,8 3,9 4,0
Singapour 2,0 1,7 2,2 –0,5 –0,3 1,1 19,8 19,3 19,3 1,9 2,0 2,0

Hong Kong (RAS) 2,4 1,4 1,9 3,0 2,5 2,6 3,1 2,8 2,9 3,3 3,2 3,1
Nouvelle-Zélande 3,0 2,8 2,7 0,3 0,7 1,6 –3,2 –3,0 –3,5 5,4 5,3 5,5
Macao (RAS)4 –20,3 –4,7 0,2 4,6 2,6 2,8 28,0 28,4 29,2 1,9 1,9 2,0
Pays émergents et en
   développement d’Asie 6,6 6,5 6,3 2,7 3,1 3,3 2,1 1,6 0,8 ... ... ...
Chine 6,9 6,6 6,2 1,4 2,1 2,3 3,0 2,4 1,6 4,1 4,1 4,1
Inde5 7,6 7,6 7,6 4,9 5,5 5,2 –1,1 –1,4 –2,0 ... ... ...

ASEAN-5 4,8 4,8 5,1 3,3 2,5 3,4 1,5 1,2 0,7 ... ... ...
Indonésie 4,8 4,9 5,3 6,4 3,7 4,2 –2,1 –2,3 –2,3 6,2 5,6 5,7
Thaïlande 2,8 3,2 3,3 –0,9 0,3 1,6 7,8 9,6 7,7 0,9 0,8 0,7
Malaisie 5,0 4,3 4,6 2,1 2,1 3,0 3,0 1,2 1,5 3,2 3,2 3,2
Philippines 5,9 6,4 6,7 1,4 2,0 3,4 2,9 1,8 1,4 6,3 5,9 5,7
Viet Nam 6,7 6,1 6,2 0,6 2,0 3,6 0,5 0,4 0,1 2,4 2,4 2,4
Autres pays émergents et
   en développement d’Asie6 6,0 6,0 6,3 6,0 6,3 6,7 –1,5 –2,4 –3,5 ... ... ...

Pour mémoire
Pays émergents d’Asie7 6,7 6,5 6,3 2,6 3,0 3,2 2,2 1,7 1,0 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4La RAS de Macao est classée parmi les pays avancés. Il s’agit d’une Région administrative spéciale de Chine, mais ses données statistiques sont tenues à jour de 
manière séparée et indépendante. 
5Voir notes pour l’Inde dans la section des notes de l’appendice statistique.
6Les autres pays émergents et en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, îles Marshall, îles Salomon, 
Kiribati, Maldives, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, 
Tonga, Tuvalu et Vanuatu. 
7Les pays émergents d’Asie incluent les pays de l’ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande, Viet Nam), la Chine et l’Inde. 
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Tableau de l’annexe 1.1.3.  Pays de l’Hémisphère occidental :  
PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Amérique du Nord 2,5 1,6 2,2 0,4 1,4 2,4 –2,6 –2,6 –2,7 ... ... ...
États-Unis 2,6 1,6 2,2 0,1 1,2 2,3 –2,6 –2,5 –2,7 5,3 4,9 4,8
Canada 1,1 1,2 1,9 1,1 1,6 2,1 –3,2 –3,7 –3,1 6,9 7,0 7,1
Mexique 2,5 2,1 2,3 2,7 2,8 3,3 –2,9 –2,7 –2,8 4,4 4,1 3,9
Porto Rico4 0,0 –1,8 –1,4 –0,8 –0,2 1,1 ... ... ... 12,0 11,9 11,9

Amérique du Sud5 –1,3 –2,0 1,1 ... ... ... –3,7 –2,0 –2,0 ... ... ...
Brésil –3,8 –3,3 0,5 9,0 9,0 5,4 –3,3 –0,8 –1,3 8,5 11,2 11,5
Argentine6 2,5 –1,8 2,7 ... ... 23,2 –2,5 –2,3 –3,2 ... 9,2 8,5
Colombie 3,1 2,2 2,7 5,0 7,6 4,1 –6,4 –5,2 –4,2 8,9 9,7 9,6
Venezuela –6,2 –10,0 –4,5 121,7 475,8 1,660,1 –7,8 –3,4 –0,9 7,4 18,1 21,4

Chili 2,3 1,7 2,0 4,3 4,0 3,0 –2,0 –1,9 –2,4 6,2 7,0 7,6
Pérou 3,3 3,7 4,1 3,5 3,6 2,5 –4,4 –3,8 –3,1 6,0 6,0 6,0
Équateur 0,3 –2,3 –2,7 4,0 2,4 1,1 –2,2 –1,5 –0,9 4,8 6,1 6,9
Bolivie 4,8 3,7 3,9 4,1 3,9 5,1 –5,8 –6,6 –4,9 4,0 4,0 4,0
Uruguay 1,0 0,1 1,2 8,7 10,2 8,7 –3,5 –2,9 –3,1 7,5 7,9 8,5
Paraguay 3,1 3,5 3,6 3,1 4,1 4,1 –1,7 0,6 –0,5 6,1 5,9 5,5

Amérique centrale7 4,2 3,9 4,1 1,4 2,5 3,0 –4,0 –3,7 –3,7 ... ... ...

Caraïbes8 3,9 3,4 3,6 2,2 3,5 4,5 –4,3 –4,5 –4,6 ... ... ...

Pour mémoire
Amérique latine et Caraïbes9 0,0 –0,6 1,6 5,5 5,8 4,2 –3,6 –2,3 –2,3 ... ... ...
Union monétaire  

des Caraïbes orientales10 2,3 2,2 2,6 –0,9 0,3 2,2 –12,1 –12,6 –13,8 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4L’État libre de Porto Rico est classé parmi les pays avancés. Il s’agit d’un territoire des États-Unis, mais ses données statistiques sont tenues à jour de manière séparée et 
indépendante. 
5Inclut aussi le Guyana et le Suriname. Les données relatives aux prix à la consommation en Argentine et au Venezuela sont exclues. Voir les notes pour l’Argentine dans la 
section des notes de l’appendice statistique.
6Voir les notes pour l’Argentine dans la section des notes de l’Appendice statistique.
7Belize, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.
8Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Dominique, Grenade, Haïti, Jamaïque, République dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie 
et Trinité-et-Tobago.
9Inclut le Mexique et les pays d’Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraïbes. Les données relatives aux prix à la consommation en Argentine et au Venezuela 
sont exclues. Voir les notes pour l’Argentine dans la section des notes de l’appendice statistique.
10Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi qu’Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres 
du FMI.
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Tableau de l’annexe 1.1.4.  Communauté des États indépendants : 
PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage 
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Communauté des États indépendants4 –2,8 –0,3 1,4 15,5 8,4 6,3 3,0 1,3 1,9 ... ... ...

Exportateurs nets d’énergie –2,4 –0,4 1,3 13,7 7,9 5,8 3,6 1,9 2,5 ... ... ...
Russie –3,7 –0,8 1,1 15,5 7,2 5,0 5,2 3,0 3,5 5,6 5,8 5,9
Kazakhstan 1,2 –0,8 0,6 6,5 13,1 9,3 –2,4 –2,2 0,0 5,0 5,0 5,0
Ouzbékistan 8,0 6,0 6,0 8,5 8,4 9,6 0,1 0,1 0,2 ... ... ...
Azerbaïdjan 1,1 –2,4 1,4 4,0 10,2 8,5 –0,4 0,7 3,1 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 6,5 5,4 5,4 6,4 5,5 5,0 –10,3 –18,5 –18,0 ... ... ...

Importateurs nets d’énergie –5,7 0,7 2,1 29,4 11,9 9,9 –3,0 –4,0 –4,2 ... ... ...
Ukraine –9,9 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 –0,3 –1,5 –2,1 9,1 9,0 8,7
Bélarus –3,9 –3,0 –0,5 13,5 12,7 12,0 –3,8 –4,9 –4,8 1,5 1,5 1,5
Géorgie 2,8 3,4 5,2 4,0 2,6 3,6 –11,7 –12,1 –12,0 12,0 ... ...
Arménie 3,0 3,2 3,4 3,7 –0,5 2,5 –2,7 –2,5 –3,0 17,7 17,9 18,0
Tadjikistan 6,0 6,0 4,5 5,8 6,3 7,3 –6,0 –5,0 –5,0 ... ... ...

République kirghize 3,5 2,2 2,3 6,5 1,1 7,4 –10,4 –15,0 –14,9 7,5 7,4 7,3
Moldova –0,5 2,0 3,0 9,6 6,8 4,4 –4,7 –2,8 –3,4 4,9 4,7 4,5

Pour mémoire
Caucase et Asie centrale5 3,2 1,3 2,6 6,2 9,8 8,3 –3,0 –4,1 –2,8 ... ... ...
Pays à faible revenu de la CEI6 6,1 5,0 5,2 7,3 6,3 7,7 –3,0 –3,0 –3,1 ... ... ...
Exportateurs nets d’énergie hors Russie 3,1 1,0 2,4 6,4 10,8 8,7 –2,4 –3,5 –2,0 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans le tableau A7 de l’appen-
dice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géogra-
phie et de similitude de structure économique.
5Arménie, Azerbaïdjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan et Turkménistan.
6Arménie, Géorgie, Moldova, Ouzbékistan, République kirghize et Tadjikistan.
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Tableau de l’annexe 1.1.5.  Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan :
PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage 
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Moyen-Orient et Afrique du Nord,
    Afghanistan et Pakistan 2,3 3,4 3,4 5,8 5,1 6,0 –4,0 –4,6 –2,6 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 1,6 3,3 2,9 5,4 4,7 4,2 –3,8 –4,4 –1,8 ... ... ...
Arabie saoudite 3,5 1,2 2,0 2,2 4,0 2,0 –8,3 –6,6 –2,6 5,6 ... ...
Iran5 0,4 4,5 4,1 11,9 7,4 7,2 2,1 4,2 3,3 10,8 11,3 11,2
Émirats arabes unis 4,0 2,3 2,5 4,1 3,6 3,1 3,3 1,1 3,2 ... ... ...
Algérie 3,9 3,6 2,9 4,8 5,9 4,8 –16,5 –15,1 –13,7 11,2 9,9 10,4
Iraq –2,4 10,3 0,5 1,4 2,0 2,0 –7,2 –10,8 –3,6 ... ... ...

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

Pays importateurs de pétrole5 3,8 3,6 4,2 6,7 5,9 9,9 –4,5 –4,8 –4,7 ... ... ...
Égypte 4,2 3,8 4,0 11,0 10,2 18,2 –3,7 –5,8 –5,2 12,9 12,7 12,3
Pakistan 4,0 4,7 5,0 4,5 2,9 5,2 –1,0 –0,9 –1,5 5,9 6,0 6,0
Maroc 4,5 1,8 4,8 1,5 1,3 1,3 –1,9 –1,2 –1,4 9,7 10,2 10,1
Soudan 4,9 3,1 3,5 16,9 13,5 16,1 –7,8 –5,9 –4,9 21,6 20,6 19,6
Tunisie 0,8 1,5 2,8 4,9 3,7 3,9 –8,8 –8,0 –6,9 15,0 14,0 13,0

Liban 1,0 1,0 2,0 –3,7 –0,7 2,0 –21,0 –20,4 –20,6 ... ... ...
Jordanie 2,4 2,8 3,3 –0,9 –0,5 2,3 –9,0 –9,0 –8,9 13,1 ... ...

Pour mémoire
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,1 3,2 3,2 6,0 5,4 6,1 –4,4 –5,0 –2,8 ... ... ...
Israël6 2,5 2,8 3,0 –0,6 –0,6 0,8 4,6 3,1 2,9 5,2 5,2 5,2
Maghreb7 2,8 2,3 4,3 4,7 5,0 4,5 –14,4 –13,8 –12,7 ... ... ...
Mashreq8 3,9 3,6 3,8 9,1 8,7 16,0 –6,3 –7,9 –7,7 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi le Bahreïn, la Libye, Oman et le Yémen.
5Ce groupe comprend aussi l’Afghanistan, Djibouti et la Mauritanie. La Syrie est exclue en raison de l’incertitude qui entoure sa situation politique. 
6Israël, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs à Israël ne sont pas inclus dans les agrégats de la 
région.
7Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.
8Égypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de l’incertitude qui entoure sa situation politique.
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Tableau de l’annexe 1.1.6.  Afrique subsaharienne : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage 
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Afrique subsaharienne 3,4 1,4 2,9 7,0 11,3 10,8 –5,9 –4,5 –3,9 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 2,4 –1,7 0,8 9,1 19,1 19,3 –4,8 –2,1 –1,8 ... ... ...
Nigéria 2,7 –1,7 0,6 9,0 15,4 17,1 –3,1 –0,7 –0,4 9,0 12,1 ...
Angola 3,0 0,0 1,5 10,3 33,7 38,3 –8,5 –5,4 –5,4 ... ... ...
Gabon 4,0 3,2 4,5 0,1 2,5 2,5 –2,3 –5,3 –4,7 ... ... ...
Tchad 1,8 –1,1 1,7 3,7 0,0 5,2 –12,4 –8,7 –7,8 ... ... ...
République du Congo 2,3 1,7 5,0 2,0 4,0 3,7 –21,0 –8,2 –2,1 ... ... ...

Pays à revenu intermédiaire5 2,6 1,9 2,9 5,4 7,0 5,7 –4,3 –3,9 –3,6 ... ... ...
Afrique du Sud 1,3 0,1 0,8 4,6 6,4 6,0 –4,3 –3,3 –3,2 25,4 26,3 27,0
Ghana 3,9 3,3 7,4 17,2 17,0 10,0 –7,5 –6,3 –6,0 ... ... ...
Côte d’Ivoire 8,5 8,0 8,0 1,2 1,0 1,5 –1,8 –1,8 –2,1 ... ... ...
Cameroun 5,8 4,8 4,2 2,7 2,2 2,2 –4,2 –4,2 –4,0 ... ... ...
Zambie 3,0 3,0 4,0 10,1 19,1 9,1 –3,5 –4,5 –2,2 ... ... ...
Sénégal 6,5 6,6 6,8 0,1 1,0 1,8 –7,6 –8,4 –8,2 ... ... ...

Pays à faible revenu6 5,8 5,4 5,8 5,7 5,8 5,9 –10,1 –8,8 –7,4 ... ... ...
Éthiopie 10,2 6,5 7,5 10,1 7,7 8,2 –12,0 –10,7 –9,3 ... ... ...
Kenya 5,6 6,0 6,1 6,6 6,2 5,5 –6,8 –6,4 –6,1 ... ... ...
Tanzanie 7,0 7,2 7,2 5,6 5,2 5,0 –8,8 –8,8 –8,8 ... ... ...
Ouganda 4,8 4,9 5,5 5,5 5,5 5,1 –9,4 –8,7 –8,9 ... ... ...
Madagascar 3,1 4,1 4,5 7,4 6,7 6,9 –1,9 –2,3 –3,7 ... ... ...
République démocratique du Congo 6,9 3,9 4,2 1,0 1,7 2,7 –3,7 –0,8 5,2 ... ... ...

Pour mémoire
Afrique subsaharienne  
    hors Soudan du Sud 3,4 1,5 2,9 6,7 10,2 10,4 –5,8 –4,5 –3,9 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans le tableau A7 de l’appen-
dice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi la Guinée équatoriale et le Soudan du Sud.
5Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Maurice, Namibie, Seychelles et Swaziland.
6Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Érythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, 
République centrafricaine, Rwanda, São Tomé-et-Príncipe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Les cours des produits de base ont rebondi depuis la publica-
tion de l’édition d’avril 2016 des Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM) malgré les incertitudes croissantes qui ont 
suivi le vote sur le Brexit — le 23 juin 2016, le Royaume-Uni 
s’est prononcé par référendum en faveur de la sortie de l’Union 
européenne. Des interruptions de l’offre dans divers pays ont 
provoqué un resserrement des marchés pétroliers. L’annonce 
d’un programme de relance en Chine a amélioré les pers-
pectives de la demande de métaux, ainsi que leurs cours. Des 
conditions atmosphériques peu favorables ont exercé des pres-
sions à la hausse sur les cours des denrées alimentaires. Le pré-
sent dossier spécial contient une analyse approfondie de la sécu-
rité et des marchés alimentaires dans l’économie mondiale.

L’indice des cours des produits de base établi par le 
FMI a progressé de 22 % depuis février 2016, période de 
référence pour les PEM d’avril 2016 (graphique 1.DS.1, 
plage 1). Les cours du pétrole se sont redressés (de 44 %) 
sous l’effet d’interruptions involontaires de l’offre. Ceux 
du gaz naturel ont baissé. En raison de la vigueur de 
l’offre en provenance de Russie, ils ont atteint leur plus 
bas niveau en douze ans en Europe. Les marchés asia-
tiques font ressortir une demande faible au Japon, qui ré-
active actuellement ses centrales nucléaires. Les cours du 
charbon se sont redressés. Ceux des produits de base hors 
pétrole ont augmenté — de 12 % dans le cas des métaux 
et de 9 % dans celui des produits agricoles de base. 

Les marchés pétroliers sont au milieu du gué. Sur le 
front de l’offre, ils ont été perturbés par quelques inter-
ruptions dont certaines ont eu des effets à court terme sur 
la production, notamment le conflit du travail au Koweït 
et les feux de forêt de Fort McMurray au Canada, alors 
que d’autres, comme les troubles géopolitiques en Iraq, 
en Libye, au Nigéria et au Yémen, pourraient avoir des 
retombées à long terme. Ces perturbations ont temporai-
rement ramené l’équilibre sur le marché. Sur le plan stra-
tégique, l’Organisation des pays exportateurs de pétrole 
(OPEP) n’a pas atteint l’objectif de production convenu 
en juin. Cependant, certains observateurs s’attendent à ce 
que ses membres fixent un nouvel objectif en novembre, 
une fois la production de la République islamique d’Iran 
revenue à son niveau antérieur aux sanctions. 
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Graphique 1.DS.1. Évolution des marchés des produits de base

1. Indice des cours des produits de base 
    (2005 = 100)

10
20
30
40
50
60
70
80
90

Avril 2015 Déc. 16 Août 18 Déc. 20

2. Courbe des cours à terme du Brent1

    (Dollars le baril; date d’expiration sur l’axe des abscisses)

PEM d’octobre 2016
PEM d’avril 2016
PEM d’octobre 2015
PEM d’avril 2015

Ensemble des produits Énergie
Denrées alimentaires Métaux

20
40
60
80

100
120
140
160
180

Janv. 2014 Juil. 14 Janv. 15 Juil. 15 Janv. 16 Juil. 16

4. Indice des cours de métaux
    (2 janv. 2014 = 100)

Aluminium Cuivre
Minerai de fer Nickel 

Les auteurs de ce dossier sont Rabah Arezki (chef d’équipe), Claudia 
Berg, Christian Bogmans et Akito Matsumoto. Ils ont bénéficié du 
concours de Rachel Yuting Fan et de Vanessa Diaz Montelongo en ma-
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Le récent rebond des cours a aidé les producteurs de 
pétrole de schiste, ce qui a entraîné une forte baisse du 
nombre d’installations de forage. En outre, il permet 
d’achever des puits déjà forés, ce qui accroîtra la produc-
tion des États-Unis. Un durcissement des conditions du 
crédit pourrait toutefois freiner le redressement de l’in-
vestissement. La production au Canada est robuste, mais 
les nouveaux investissements dans les gisements de sables 
bitumineux sont limités. En somme, les incertitudes re-
latives à l’offre tiennent à la persistance d’interruptions 
involontaires, à la stratégie de l’OPEP et aux investisse-
ments dans les gisements de pétrole non classique. 

Après la forte progression de la demande de pétrole l’an 
dernier (1,6 million de barils par jour), en raison, pour l’es-
sentiel, du faible niveau des cours, l’Agence internationale 
de l’énergie s’attend à ce que la croissance de la demande 
soit légèrement supérieure à la tendance (1,3 million de 
barils par jour en 2016 et 1,2 million en 2017). Étant 
donné cette vigueur de la demande, l’érosion continue de 
la production à coût élevé et les graves interruptions im-
prévues de l’offre, les marchés du pétrole comptent sur un 
retour à l’équilibre l’an prochain.

Les cours du gaz naturel diminuent, le cours moyen 
pour les États-Unis, l’Europe et le Japon (l’un des indices 
principaux) ayant baissé de 6 % depuis février 2016. La 
chute de ceux du pétrole, la production abondante de 
gaz en Russie et la faiblesse de la demande en Asie ont 
contribué à ce recul. Aux États-Unis, les cours du gaz na-
turel ont par contre légèrement augmenté en raison de 
la forte demande du secteur de l’électricité imputable à 
des températures plus élevées que prévu. L’indice moyen 
des cours du charbon en Afrique du Sud et en Australie a 
aussi progressé (32 %) depuis février 2016, parallèlement 
aux autres cours de l’énergie et des métaux. 

Dans le domaine du pétrole, les contrats à terme 
font ressortir une hausse des cours (graphique 1.DS.1, 
plage 2). Dans les hypothèses de référence qu’il établit 
pour les cours au comptant moyens à partir des cours 
à terme, le FMI laisse entendre que les cours annuels 
moyens seront de 43,0 dollars le baril en 2016, soit une 
baisse de 15 % par rapport à 2015, et de 50,6 dollars 
en 2017 (graphique 1.DS.1, plage 3). De grandes incer-
titudes continuent de peser sur ces hypothèses. Les ten-
sions géopolitiques au Moyen-Orient peuvent certes per-
turber le marché, mais le niveau élevé des stocks et une 
riposte rapide des producteurs de pétrole de schiste aux 
États-Unis devraient limiter l’ampleur de tout ajustement 
brutal des cours dans un avenir proche. La demande de 
pétrole pourrait fléchir si les conséquences du Brexit sur 
la demande globale mondiale étaient plus graves que 

prévu. À moyen terme, le marché du pétrole devrait nor-
malement rester très tendu en raison des contraintes 
d’offre, la baisse des cours ayant provoqué une réduction 
spectaculaire de l’investissement dans les opérations d’ex-
traction, à moins que la production de pétrole de schiste 
puisse être stimulée ou que la demande mondiale ne di-
minue. Dans ce contexte, des événements géopolitiques 
pourraient déclencher de fortes hausses des cours.

Après avoir reculé progressivement depuis 2011 à cause 
du ralentissement de l’activité et du désintérêt pour les in-
vestissements intensifs dans les produits de base constatés 
en Chine, les cours des métaux ont rebondi de 12 % à 
compter de février 2016 (graphique 1.DS.1, plage 4). 
Cependant, l’annonce récente d’un programme de re-
lance orienté vers le secteur du bâtiment les a quelque peu 
soutenus. D’après les projections, ils diminueront de 8 % 
en 2016 et progresseront de 2 % en 2017. Les cours à 
terme indiquent qu’ils continueront d’être bas. 

Les cours des produits agricoles de base ont dans l’en-
semble augmenté de 9 % depuis février 2016. Ceux des 
denrées alimentaires ont progressé de 7 %, des hausses 
ayant été constatées pour la plupart de ces produits, à 
de rares exceptions près comme le blé et le maïs. Jusqu’à 
une date récente, les cours internationaux ne reflétaient 
pas intégralement le choc des mauvaises conditions at-
mosphériques, mais El Niño et la crainte de La Niña 
ont eu des répercussions sur les marchés alimentaires in-
ternationaux. En outre, le Brésil, grand producteur no-
tamment de maïs, de soja, de café et de bœuf, a souffert 
d’une sécheresse prolongée. Ces deux dernières années, 
d’autres régions ont comblé la différence, mais on s’at-
tend à ce que les stocks mondiaux de maïs et de soja di-
minuent. Les stocks de blé devraient normalement aug-
menter grâce aux résultats positifs de la production aux 
États-Unis, dans l’Union européenne et en Russie, ce qui 
se traduirait par une baisse des cours. 

Selon les projections, les cours annuels des denrées ali-
mentaires progresseront l’an prochain sous l’effet d’un 
changement des conditions climatiques. Leurs niveaux ac-
tuels dépassent déjà de 3 % ceux de 2015, et ils augmente-
ront de 2 % en 2016 et resteront plus ou moins inchangés 
en 2017. Pendant les deux prochaines années, on s’attend 
à une légère hausse des cours des principaux produits ali-
mentaires, comme le riz. Les risques qui pèsent sur ces 
cours sont liés aux changements atmosphériques, notam-
ment La Niña, dont les retombées négatives sur les récoltes 
sont en général plus fortes que celles d’El Niño. 

La section ci-après donne une vision à plus long terme 
des marchés alimentaires et examine leur évolution au fil 
des dernières décennies.
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La sécurité et les marchés alimentaires  
dans l’économie mondiale

Le débat sur l’évolution de la relation entre l’offre ali-
mentaire et la population remonte au moins à Malthus et à 
son importante théorie (1798). Depuis lors, de nombreux 
auteurs ont étudié l’interaction entre la technologie, la po-
pulation et le revenu par habitant, ainsi que la façon dont 
naissent les différents régimes de croissance1. L’une des 
idées maîtresses est que l’ère moderne se caractérise par une 
croissance rapide et des divergences entre les pays, contrai-
rement à ce qui s’est passé pendant la majeure partie de 
l’histoire humaine (appelée l’ère malthusienne), qui a été 
marquée par la stagnation du revenu par habitant. 

On considère à l’heure actuelle que l’accès aux den-
rées alimentaires est un problème auquel sont principale-
ment confrontés les pays pauvres. Toutefois, l’évolution 
des marchés alimentaires a une portée considérable et est 
révélatrice de celle des structures au niveau mondial2. La 
croissance rapide des pays émergents, la transition démo-
graphique et les mutations technologiques façonnent ces 
marchés, qui sont par ailleurs segmentés et subissent de 
multiples distorsions dans les domaines de l’investissement 
et des échanges. Il est donc judicieux d’étudier en profon-
deur l’évolution récente et future des marchés alimentaires 
et d’examiner leur rôle dans la sécurité alimentaire3. 

Le présent dossier spécial répond aux questions 
ci-après sur l’évolution des marchés et de la sécurité 
alimentaires :
•• Quelles sont les particularités des marchés alimentaires? 
•• Quels sont les éléments moteurs de la production et de 

la consommation alimentaires?
•• Comment les échanges alimentaires mondiaux ont-ils 

évolué?
•• Quels sont les risques?

Quelles sont les particularités  
des marchés alimentaires?

Les denrées alimentaires sont des substances consom-
mables ou potables qui contribuent à la vie. Les cultures 
vivrières comprennent les céréales (blé, maïs, riz, etc.), les 
fruits et légumes (oranges, pommes de terre, etc.), la viande, 

1Voir, entre autres, Galor et Weil (2000), Galor (2005 et 2011) et 
Gollin, Parente et Rogerson (2002). 

2Voir Arezki et al. (2016) ainsi que les références citées dans la pré-
sente étude pour un examen des fluctuations des prix alimentaires et de 
leurs conséquences.

3Aux termes de la déclaration du Sommet mondial de l’alimentation 
de 1996, «La sécurité alimentaire existe lorsque tous les êtres humains ont, 
à tout moment, un accès physique et économique à une nourriture suffi-
sante, saine et nutritive leur permettant de satisfaire leurs besoins énergé-
tiques et leur préférence alimentaire pour mener une vie saine et active.»

le poisson et les fruits de mer (porc, crevettes, etc.), les bois-
sons (café, thé, cacao, etc.), les oléagineux (soja, arachides, 
etc.) et le sucre4. Ces catégories sont très différentes en termes 
de valeur nutritionnelle, de périssabilité et de stockage. Le 
secteur agricole est un moyen d’existence pour des millions 
de personnes, que ce soit grâce aux cultures commerciales 
ou à l’agriculture de subsistance. Il emploie 30 % de la po-
pulation active (plus de 750 millions de travailleurs) dans 
le monde et 60 % de celle de l’Afrique subsaharienne (voir 
Banque mondiale, 2015a). Historiquement, le processus de 
mutation structurelle qui a réorienté la population active du 
secteur de l’agriculture (à faible rentabilité) vers celui de l’in-
dustrie (à forte rentabilité) permet d’expliquer pour l’essen-
tiel la hausse rapide de la productivité mondiale (voir Duarte 
et Restuccia, 2010). 

Il n’est guère surprenant que la majeure partie de la pro-
duction alimentaire soit consommée au niveau national 
— d’après la Banque mondiale (2015a), environ 85 % des 
aliments sont produits dans le pays où ils sont consommés. 
Il existe de grandes différences entre les catégories d’aliments 
selon, entre autres, qu’il s’agit ou non de cultures de rapport. 
Le contrecoup des variations des cours internationaux sont 
souvent limités par la fiscalité, des subventions, le contrôle 
des prix, la faible intégration du marché et les coûts locaux 
de distribution. La répercussion moyenne à long terme d’un 
choc de 1 % sur les prix alimentaires intérieurs est de l’ordre 
de 0,10 % dans les pays avancés et de 0,15 % dans les pays 
émergents (voir l’encadré 3.3 du chapitre 3)5. Pour ces rai-
sons et parce que la majeure partie de la production alimen-
taire est consommée dans le pays, la situation locale de l’agri-
culture et les conditions atmosphériques jouent un grand 
rôle, parallèlement à l’évolution du marché mondial6. 

Les denrées alimentaires sont depuis longtemps une 
pierre d’achoppement dans les négociations commer-
ciales, obstacles, tarifaires ou non, compris, même si elles 

4Certains des chiffres globaux indiqués dans le présent dossier spécial 
couvrent aussi les produits agricoles de base non comestibles comme le 
coton, le caoutchouc, la laine et le cuir. 

5Voir également Furceri et al. (2016).
6Les mutations technologiques et l’évolution des coûts dans le do-

maine des transports ont déterminé le degré d’intégration des marchés 
des produits de base, notamment celui des denrées alimentaires, dont le 
périmètre géographique était initialement limité. Deux étapes sont à re-
tenir (voir Radetzki, 2011). La première, qui a eu lieu pendant la deu-
xième moitié du XIXe siècle, a été marquée par le lancement de navires 
frigorifiques permettant d’expédier la viande et les fruits sur de longues 
distances. La seconde a commencé dans les années 50 et s’est vraiment 
concrétisée dans les années 70. De gros vraquiers spécialisés ont été mis 
en service, parallèlement aux installations d’embarquement et de débar-
quement nécessaires dans les ports, ce qui a permis de transporter des 
produits de faible valeur sur des distances beaucoup plus grandes. Il en 
est résulté une nouvelle baisse spectaculaire des frais d’expédition, en 
particulier sur les longues routes transatlantiques, qui s’est traduite par 
une convergence des prix sur les marchés régionaux.
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représentent une fraction assez faible du commerce mon-
dial (8 % des marchandises en termes de valeur selon 
l’Organisation mondiale du commerce (2015). Les obsta-
cles tarifaires ou non tarifaires sont souvent dressés pour 
défendre la souveraineté alimentaire et protéger les agri-
culteurs nationaux. Les négociations commerciales du 
Cycle de Doha se sont enlisées en juillet 2008 à cause de 
désaccords sur l’agriculture. Plus récemment, les expor-
tateurs, tant dans les pays avancés que dans ceux en dé-
veloppement, se sont opposés au projet de création d’un 
mécanisme de sauvegarde spéciale permettant de pro-
céder à des hausses tarifaires temporaires en cas de forte 
progression des importations alimentaires.

La raison d’être d’une sauvegarde spéciale est de neutra-
liser les aides officielles à l’agriculture dans les pays exporta-
teurs. Les aides directes ont diminué dans les pays membres 
de l’OCDE, alors que les pays émergents ont accru leur 
soutien à l’agriculture (graphique 1.DS.2). Historiquement, 
les distorsions ont en général favorisé les agriculteurs dans 
les pays développés, et les consommateurs urbains, au dé-
triment des petits agriculteurs, dans ceux en développe-
ment (Anderson, 2016). Au cours des deux dernières dé-
cennies, les pays à revenu élevé ont globalement réduit les 
distorsions de leur secteur agricole. La plupart des régions 
en développement, l’Asie surtout, n’imposent plus leurs 
agriculteurs et leur octroient des aides. Tous les pays conti-
nuent d’avoir un parti pris anticommercial marqué dans 
la structure de leurs aides agricoles (Anderson, 2016)7. Les 
instruments de politique commerciale, comme les droits 
d’importation ou d’exportation, les subventions et les 
contingents, ont de graves conséquences en termes de dis-
tribution pour les consommateurs. Les marchés qui sont 
plus particulièrement faussés sont notamment ceux des 
produits suivants : soja, sucre, riz, blé, bœuf, porc et volaille 
(Anderson, Rausser et Swinnen, 2013)8. 

Quels sont les éléments moteurs de la 
production et de la consommation alimentaires?

Les centres de production et de consommation ali-
mentaires sont situés dans un petit nombre de pays, mais 

7D’après des données disponibles de la base WITS (Solutions pour le 
commerce intégré mondial) de la Banque mondiale sur l’évolution des 
droits d’importation frappant les produits alimentaires, ceux-ci sont re-
venus de 22 à 11,5 % entre 1991 et 2014. S’ils n’ont augmenté dans 
aucune région, les tarifs douaniers demeurent particulièrement élevés 
(30 %) en Asie de l’Est. C’est en Amérique du Nord qu’ils sont les plus 
faibles (de l’ordre de 8 à 9 %). Ces résultats ont été établis à partir de 
données sur la moyenne des droits d’importation effectivement appli-
qués aux produits alimentaires (en pourcentage), calculés en faisant la 
somme des droits les plus faibles de tous les partenaires commerciaux. 

8Les marchés du coton font aussi l’objet de graves distorsions.

leur emplacement varie considérablement selon les caté-
gories de produits (graphique 1.DS.3). Cependant, les 
principaux centres sont souvent les mêmes. La Chine, 
par exemple, est un gros producteur et consommateur 
de riz et de porc et importe énormément de soja, ali-
ment capital pour les animaux. Les États-Unis produisent 
et consomment beaucoup de maïs et de bœuf, comme 
l’Union européenne dans le cas du blé. Il va de soi que 
nombre de produits alimentaires crus sont des intrants 
intermédiaires clés pour l’industrie agricole, qui, à son 
tour, transforme les produits et les exporte.

La croissance démographique est un facteur détermi-
nant de la consommation alimentaire. L’expansion des 
revenus réoriente la structure de la demande vers notam-
ment la viande, les produits laitiers, les légumes et les 
fruits frais (graphique 1.DS.4)9. L’activité économique 
remarquable de la Chine ces trente dernières années 
est un bon exemple de ce qui précède. Elle a entraîné 
une hausse durable des revenus des consommateurs de 

9Tilman et Clark (2014 et 2015) montrent qu’il existe une forte rela-
tion entre le revenu par habitant et la consommation 1) de protéines de 
viande, 2) de sucre raffiné, de graisses animales, d’huiles et d’alcool, et 
3) de calories. La demande alimentaire mondiale pourrait doubler sur la 
période 2005–50, sous l’effet des changements alimentaires (à hauteur 
de 70 % environ) et de la croissance démographique (pour les 30 % 
restants) (Tilman et Clark, 2015).
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ce pays, qui sont alors passés des aliments de base (cé-
réales et riz, par exemple) à une alimentation plus diver-
sifiée et de meilleure qualité10. Il existe naturellement 
entre les pays des différences importantes en termes de 
préférences, de sorte que la progression des revenus a 

10En Chine, la consommation de céréales par habitant a diminué de 
7 %, tandis que celle de sucre et d’huiles végétales a augmenté de 14 % et 
de 16 %, respectivement. La consommation de protéines a aussi progressé 
(de 37 % pour les protéines animales et de 42 % pour celles provenant du 
poisson et des fruits de mer). La hausse de la consommation de fruits et 
de lait a été particulièrement spectaculaire (de 115 % dans les deux cas).

entraîné une diversification de la demande alimentaire. 
Pour des raisons religieuses, l’Inde est une exception ma-
jeure à la tendance vers une plus grande consomma-
tion de viande11. Outre la croissance démographique et 
des revenus, l’apparition de certaines catégories de bio-
carburants, dont la part a doublé au cours de la der-
nière décennie, peut exercer des pressions sur les mar-
chés alimentaires et a été accusée de faire monter les prix 
(Chakravorty, Hubert et Marchand, 2015). 

Les terres et les technologies disponibles sont les prin-
cipaux éléments moteurs de la production alimentaire. 
Comme l’indique le tableau 1.DS.1, les terres cultivables 
sont principalement situées dans les régions en dévelop-
pement (Afrique subsaharienne et Amérique du Sud, 

11Voir Anand et Cashin (2016) et Tulin et Anand (2016) pour des préci-
sions supplémentaires sur l’évolution de la demande alimentaire en Inde.
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Tableau 1.DS.1.  Terres cultivées ou cultivables, par région, 2013 
(Milliers d’hectares)

Afrique  
du Nord

Afrique 
subsaharienne

Amérique  
du Sud

Amérique  
du Nord Europe Océanie Asie Monde 

Terres cultivées (2013) 46.151 221.805 192.393 205.091 292.457 48.912 568.454 1.575.263
Terres cultivables 46.595 162.198 130.946 7.242 27.189 15.628 13.392 403.190
Total des terres cultivées 92.746 384.003 323.339 212.333 319.646 64.540 581.846 1.978.453
Ratio terres cultivées/cultivables 0,50 0,58 0,60 0,97 0,91 0,76 0,98 0,80

Sources : Organisation des Nations Unies pour l’alimentation et l’agriculture (FAO), FAOSTAT et GAEZ (Zones agroécologiques mondiales); calculs des 
services du FMI.
Note : Les terres cultivées correspondent au total des terres arables et des cultures permanentes (FAOSTAT). Les terres cultivables sont calculées en 
fonction du classement de GAEZ (terres bien ou extrêmement bien adaptées à l’une des cinq cultures suivantes : maïs, soja, blé, sucre de canne, huile  
de palme). Océanie : Australie, îles Cook, Fidji, Guam, Kiribati, îles Mariannes du Nord, îles Marshall, Mélanésie, Micronésie, Nauru, Niue, île Norfolk, 
Nouvelle-Calédonie, Nouvelle-Zélande, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, îles Pitcairn, Polynésie, Polynésie française, îles Salomon, Samoa, Samoa 
américaines, Territoire sous tutelle des îles du Pacifique, Tokelau, Tonga, Tuvalu, Vanuatu et îles Wallis et Futuna.
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pour l’essentiel). La croissance démographique, surtout 
en Afrique et en Asie, nécessitera d’augmenter la pro-
duction de calories alimentaires de 70 % d’ici à 2050 
(IFPRI, 2016)12. La mise en valeur de l’ensemble des 
terres non cultivées, toutes choses égales par ailleurs, ai-
derait à nourrir 9 milliards de personnes, soit un chiffre 
inférieur aux 9,7 milliards qui devront s’alimenter d’ici 
au milieu du siècle. Ce calcul rapide, il est important de 
le souligner, ne tient pas compte de facteurs comme les 
éventuelles innovations techniques, la réduction du gas-
pillage alimentaire et la dégradation des sols. 

Les futures hausses de l’offre alimentaire, néces-
saires pour nourrir une population mondiale croissante, 
doivent résulter essentiellement de gains de productivité. 
Il conviendrait dans la mesure du possible de limiter la 
culture de nouvelles terres pour des considérations so-
ciales ou tenant à l’environnement : pertes de biodi-
versité, dégradation de l’écosystème, augmentation des 
émissions de carbone et droits classiques d’exploitation 
des terres. Le défi à relever est donc de trouver le moyen 

12Selon les prévisions, la population mondiale devrait passer entre 
2015 et 2050 de 7,3 à 9,7 milliards de personnes (Nations Unies, 
2015). On s’attend à ce que plus de la moitié de cette augmentation 
(1,3 milliard) soit enregistrée en Afrique, région où la croissance dé-
mographique est la plus forte, et on estime la contribution de l’Asie à 
0,9 milliard de personnes.

d’accroître la productivité des terres actuellement culti-
vées et de freiner le taux de dégradation des sols et de dé-
forestation. Le potentiel de hausse de la productivité agri-
cole est particulièrement élevé en Afrique subsaharienne, 
où les rendements sont inférieurs de 50 % à leur niveau 
potentiel (Fischer et Shah, 2011).

Comment les échanges alimentaires  
mondiaux ont-ils évolué?

Au cours des dernières décennies, la trajectoire mondiale 
de la demande alimentaire a plus varié que celle de l’offre. 
La demande s’est déplacée de l’Occident vers l’Orient en 
raison des écarts de croissance démographiques, ainsi que 
de l’évolution des revenus modifiant la composition de la 
demande. La réorientation de l’offre de denrées alimen-
taires du Nord vers le Sud a été moins marquée que dans 
le cas des autres produits de base (minéraux et métaux, no-
tamment). La part des pays avancés dans les échanges ali-
mentaires mondiaux reste la plus importante, même si 
celle de certains pays émergents a augmenté (tableau 1.
DS.2). Cela est vrai même si le rendement potentiellement 
élevé du capital placé dans le secteur agricole dans de nom-
breux pays en développement justifierait des entrées de ca-
pitaux dans ce secteur (voir, par exemple, Gollin, Lagakos 
et Waugh, 2014a et 2014b). 

On constate des écarts considérables entre les rende-
ments agricoles des pays (production des cultures par 
unité de terre cultivée, soit une mesure de la producti-
vité agricole) (tableau 1.DS.3). Ces écarts représentent 
les multiples aspects des obstacles à l’investissement et 
aux transferts de technologies dans le secteur agricole 
des pays en développement. Les preuves d’un rattrapage 
par les pays à faible revenu du niveau de productivité des 
pays avancés sont limitées. Le rendement du maïs, par 
exemple, est très différent en Amérique du Nord et en 
Afrique subsaharienne (graphique 1.DS.5). Si elle permet 
de penser que des flux de capitaux se sont amorcés entre 
le Nord et le Sud, la récente accélération des acquisitions 

Tableau 1.DS.2.  Exportations alimentaires
(Part dans les exportations mondiales)

Région 1990 2000 2013
OCDE 0,7766 0,7406 0,6240
Hors OCDE 0,2234 0,2594 0,3760
Brésil 0,0236 0,0292 0,0661
Chine 0,0370 0,0411 0,0393
Inde 0,0051 0,0103 0,0263
Argentine 0,0258 0,0281 0,0262
Indonésie 0,0046 0,0108 0,0224

Sources : Organisation des Nations Unies pour l’alimentation et 
l’agriculture (FAO); calculs des services du FMI.
Note : Le terme «alimentaire» s’entend de l’agrégat alimentaire 
(poisson exclus) de la FAO. OCDE = Organisation de coopération et de 
développement économiques. Le classement entre membres et non 
membres de l’OCDE est établi à partir des membres actuels.

Tableau 1.DS.3.  Rendements agricoles
(Ratio par rapport au premier producteur)

Afrique du Nord
Afrique 

subsaharienne
Amérique latine  

et Caraïbes Amérique du Nord Europe Océanie Asie
Maïs 0,60 0,19 0,43 1,00 0,56 0,77 0,48
Riz 0,88 0,22 0,48 0,81 0,59 1,00 0,44
Soja 0,82 0,40 0,88 1,00 0,63 0,68 0,42
Blé 0,63 0,60 0,65 0,71 1,00 0,48 0,73

Sources : Organisation des Nations Unies pour l’alimentation et l’agriculture; calculs des services du FMI.
Note : Le présent tableau indique le rendement moyen pondéré des cultures par région, normalisé par rapport au premier producteur. Le rendement 
moyen est pondéré par la région où sont situées les terres cultivées. Océanie : Australie, Fidji, Guam, Micronésie, Nouvelle-Calédonie, Nouvelle-Zélande, 
Papouasie-Nouvelle-Guinée, îles Salomon, Territoire sous tutelle des îles du Pacifique et Vanuatu.
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internationales massives de terres après la hausse des 
cours des denrées alimentaires a aussi révélé d’impor-
tantes lignes de fracture entre les pays investisseurs et les 
pays bénéficiaires (voir encadré 1.DS.1). 

Les obstacles à l’investissement dans le secteur agri-
cole sont nombreux. La faiblesse des apports nets de 
capitaux dans les pays en développement, contraire-
ment à ce que semblerait vouloir la théorie néoclassique, 
n’est pas propre à ce secteur (Alfaro, Kalemli-Ozcan 
et Volosovych, 2008). Les nombreux facteurs qui dis-
suadent d’investir dans ce secteur sont représentatifs des 

défis que ces pays doivent relever pour améliorer leurs 
institutions. Il existe beaucoup de preuves du rôle que les 
technologies (ou leur absence), ainsi que le capital hu-
main et les contraintes de crédit, jouent dans le dévelop-
pement agricole (voir, entre autres, Besley et Case, 1993, 
Foster et Rosenzweig, 1995, et Dercon et Christiaensen, 
2011). D’autres facteurs, comme le manque d’infrastruc-
tures adéquates (Donaldson et Hornbeck, à paraître), les 
risques d’expropriation (Jacoby, Li et Rozelle, 2002) et les 
questions de régime foncier (Besley et Burgess, 2000), li-
mitent aussi l’investissement dans le secteur. 

Quels sont les risques? 
Amartya Sen (1981) a été le premier à souligner que la 

faim est causée non pas nécessairement par un manque 
de denrées alimentaires, mais par l’absence de la capacité 
de les acheter. La sécurité alimentaire est un concept plu-
ridimensionnel. L’Organisation des Nations Unies pour 
l’alimentation et l’agriculture (FAO) (2015) a identifié les 
quatre piliers ci-après pour la sécurité alimentaire :
•• Disponibilité — c’est-à-dire l’offre; elle est déterminée 

par la production, les stocks et les échanges alimentaires. 
•• Accès — économique et physique (soit les capacités 

respectives d’acheter avec le revenu disponible et d’at-
teindre les sources de nourriture à l’aide des infrastruc-
tures de transport).

•• Utilisation — grâce à la diversité de l’alimentation, 
ainsi qu’à la répartition au sein des familles, la prépara-
tion et la consommation des denrées alimentaires.

•• Stabilité — la constance des trois autres dimensions 
dans le temps. 

Une urbanisation rapide et une croissance démogra-
phique galopante, surtout en Afrique subsaharienne et 
en Asie, qui ne se sont pas accompagnées d’une hausse 
de l’offre alimentaire dans les pays, ont été à l’ori-
gine d’une dépendance croissante à l’égard des impor-
tations (tableau 1.DS.4). Une majorité écrasante de 

Tableau 1.DS.4.  Population urbaine par région
(En pourcentage de la population totale)

Région 1990 2014 2050 Variation 1990–2014 Variation 1990–2050
Afrique 31,3 40,0 55,9 8,7 24,7
Asie 32,3 47,5 64,2 15,3 31,9
Europe 70,0 73,4 82,0 3,5 12,0
Amérique latine et Caraïbes 70,5 79,5 86,2 9,0 15,7
Amérique du Nord 75,4 81,5 87,4 6,0 12,0
Océanie 70,7 70,8 73,5 0,1 2,8

Sources : Nations Unies, Perspectives de l’urbanisation mondiale : révision 2014; calculs des services du FMI.
Note : Océanie = Australie, îles Cook, Fidji, Guam, Kiribati, îles Mariannes du Nord, îles Marshall, Micronésie, Nauru, Niue, Nouvelle-Calédonie,  
Nouvelle-Zélande, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, Polynésie française, îles Salomon, Samoa, Samoa américaines, Tokelau, Tonga, Tuvalu, Vanuatu  
et îles Wallis et Futuna. 
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Graphique 1.DS.5. Maïs : rendement 
(Kilogrammes par hectare)

Afrique subsaharienne
Amérique du Nord
Océanie



57Fonds monétaire international | Octobre 2016

D O S S I E R S P É C I A L  MA R C H É S D E S P R O D U I TS D E B A S E :  É VO LU T I O N E T P R É V I S I O N S

pays dans le monde sont importateurs alimentaires nets 
(tableau 1.DS.5). Malgré la forte concentration des pays 
qui ont toujours été importateurs alimentaires, 27 sont 
passés du statut d’exportateur à celui d’importateur en 
termes nets depuis 1990. Ces pays, qui se trouvent en 
Asie de l’Est, en Amérique latine et en Afrique subsaha-
rienne, sont, entre autres, le Honduras, les Philippines, le 
Viet Nam et le Zimbabwe, quatre pays dont les exporta-
tions alimentaires nettes ont nettement reculé (de plus de 
7 points de pourcentage du PIB). 

Ces changements ont fait naître de nouveaux sujets 
d’inquiétude quant à la sécurité alimentaire, que les pays 
peuvent assurer grâce aux importations s’ils sont en me-
sure de les financer. Les pays économiquement pros-
pères peuvent financer leurs importations alimentaires, 
alors que les pays pauvres luttent pour y parvenir13. Ces 
quelques dernières années, l’effondrement des cours des 
produits de base (exception faite des denrées alimen-
taires) a exposé les pays en développement à des chocs de 
prix en réduisant leurs recettes d’exportation et leur es-
pace budgétaire14. 

Le changement climatique a des retombées sur l’agri-
culture, sous forme d’importantes pertes économiques 
(baisse du rendement des cultures et de la productivité du 
bétail, par exemple) imputables aux variations des tempé-
ratures moyennes, aux modifications des régimes de pré-
cipitations et à des conditions atmosphériques extrêmes 
comme les vagues de chaleur15. Il existe une quantité 

13L’insécurité alimentaire peut, toutefois, frapper les segments les 
plus pauvres de la population de certains pays riches.

14En principe, les chocs de termes de l’échange des denrées alimen-
taires peuvent aussi faire basculer un pays du statut d’exportateur à celui 
d’importateur. En pratique, une croissance démographique et une ur-
banisation rapides, une stagnation de la productivité et des infrastruc-
tures médiocres sont les causes principales de la dépendance de nom-
breux pays en développement à l’égard des importations alimentaires 
(Rakotoarisoa, Iafrate et Paschali, 2011).

15Voir FMI (2016) pour un examen des effets des catastrophes 
naturelles et du changement climatique dans les pays d’Afrique 
subsaharienne.

d’autres facteurs comme les mutations que connaissent les 
organismes nuisibles, les maladies et les concentrations at-
mosphériques de dioxyde de carbone (Porter et al., 2014). 
En général, les études ont souligné une exposition iné-
gale des pays, ceux proches de l’Équateur étant plus vul-
nérables au changement climatique (Rosenzweig et al., 
2014)16. Par exemple, l’Éthiopie a récemment connu 
l’une de ses plus graves sécheresses en des décennies. Il 
est étonnant de constater que les deux principales saisons 
pluvieuses du pays contribuent à plus de 80 % de sa pro-
duction agricole. Le secteur agricole emploie 85 % de la 
population. Sous l’effet conjugué du déficit de précipita-
tions, ainsi que de la sécheresse qui en est résulté, et du 
phénomène météorologique El Niño, les besoins humani-
taires ont enregistré une forte augmentation, qui devrait 
normalement se poursuivre pendant la majeure partie 
de 2016 (voir gouvernement éthiopien, 2015)17. 

Les phénomènes météorologiques extrêmes et les me-
naces qu’ils font peser sur la sécurité alimentaire de-
vraient continuer de s’aggraver et leur fréquence de 
s’accroître (IFPRI, 2016, PNUE, 2016, et Banque mon-
diale, 2015a)18. Ce que l’on appelle l’agriculture clima-
tiquement intelligente peut aider à atténuer les effets 
du changement climatique sur l’agriculture en don-
nant aux petits exploitants la possibilité de produire du-
rablement et efficacement des aliments plus nutritifs 

16On a des raisons de penser que le changement climatique a des ef-
fets différents selon les récoltes.

17Les répercussions du phénomène El Niño de 2015–16 pour-
raient être encore plus graves en Asie qu’en Afrique, dans des endroits 
comme les hautes terres du Cambodge, du Centre et du Sud de l’Inde, 
de l’Est de l’Indonésie, du Centre et du Sud des Philippines, du Centre 
et du Nord-Est de la Thaïlande, de la Papouasie-Nouvelle-Guinée et 
d’autres pays insulaires du Pacifique. En Inde, on a signalé dans plu-
sieurs parties du Tamil Nadu de graves inondations en novembre et en 
décembre 2015, qui ont frappé la plupart des quartiers de la ville de 
Chennai (Nations Unies, 2015).

18En Amérique latine et en Asie du Sud-Est, le nombre des inonda-
tions et sécheresses, dont se sont accompagnés les récents phénomènes 
El Niño/La Niña et qui ont déjà causé de lourdes pertes dans le secteur 
agricole, devrait doubler (Banque mondiale, 2015b).

Tableau 1.DS.5.  Exportateurs et importateurs alimentaires nets 
(2013, par comparaison avec 1990; nombre de pays)

Région Toujours exportateur Toujours importateur Exportateur --> importateur Importateur --> exportateur Total
Asie de l’Est et Pacifique 6 17 7 2 32
Europe et Asie centrale 9 13 1 1 24
Amérique latine et Caraïbes 12 14 8 0 34
Moyen-Orient et Afrique du Nord 0 17 2 0 19
Amérique du Nord 2 1 0 0 3
Asie du Sud 1 6 0 1 8
Afrique subsaharienne 4 29 9 3 45
Total 34 97 27 7 165

Sources : Organisation des Nations Unies pour l’alimentation et l’agriculture; Banque mondiale : Indicateurs du développement dans le monde;  
calculs des services du FMI.
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(IFPRI, 2016)19. En outre, la FAO et l’Agency for 
International Development des États-Unis ont établi 
des systèmes d’alerte avancée afin d’anticiper et de pré-
venir les famines. La FAO accueille le Système mondial 
d’information et d’alerte rapide, qui suit la situation ali-
mentaire mondiale dans ses 190 pays membres et signale 
les crises imminentes dans ces pays (Groskopf, 2016). 
Le Famine Early Warning Systems Network (FEWS 
NET, www.fews.net), mis en place par l’Agency for 
International Development, aide à anticiper et prévoir les 
crises humanitaires dans 29 pays.

L’instabilité des prix alimentaires et les pénuries mani-
festes ont des retombées cruciales sur la capacité de survie, 
l’aspect le plus fondamental du bien-être dans les pays 
pauvres. Comme l’indique le tableau 1.DS.6, la part des 
produits alimentaires dans le panier global de consomma-
tion est spectaculairement élevée dans nombre de pays à 
faible revenu. Elle est encore plus élevée dans les pays fra-
giles comme la Guinée et le Burundi. Dans le cas des pays 
à revenu intermédiaire, elle est quelque peu plus faible, 
mais toujours importante, atteignant environ 50 % de la 
consommation totale. Les preuves économétriques dispo-
nibles (voir Arezki et Brueckner, 2014, et Bellemare, 2015) 
semblent indiquer que l’instabilité des prix alimentaires 
peut causer de graves problèmes de distribution à l’intérieur 
des pays et entre eux et déboucher sur des conflits (gra-
phique 1.DS.6)20. Les indices d’insécurité alimentaire ac-
tuels (graphique 1.DS.7) montrent que l’Afrique est la ré-
gion la plus exposée, mais que des poches de vulnérabilité 
existent aussi en Asie et en Amérique centrale et du Sud. 

19Par exemple, on a constaté que le rendement du riz C4 s’accroit de 
50 % si l’efficacité avec laquelle l’eau et l’azote sont utilisés augmente de 
100 % et de 30 %, respectivement (IFPRI, 2016). 

20La production alimentaire est endogène à la guerre civile, qu’il est 
possible d’associer, comme le montrent divers exemples de pays, à une 
hausse des prix alimentaires intérieurs. Au Darfour notamment, les prix 
des principaux aliments de base ont augmenté rapidement après la vio-
lence généralisée qui a éclaté à la fin de 2003 et au début de 2004 (voir, 
entre autres, Brinkman et Hendrix, 2010).

Les interventions des autorités peuvent parfois am-
plifier les hausses des prix alimentaires. La tendance des 
pays, tant développés qu’en développement, à modifier 
tous les ans leur politique commerciale afin de stabiliser 
les prix et les volumes sur leur marché alimentaire inté-
rieur aggrave l’instabilité des prix des produits sensibles 
aux conditions atmosphériques, comme les denrées ali-
mentaires (Anderson, 2016, et FAO, 2015). Lorsque les 
prix alimentaires sont élevés, comme en 2008, les pays ex-
portateurs nets imposent fréquemment des restrictions à 
l’exportation, et les pays importateurs nets abaissent leurs 
obstacles tarifaires. L’objet de ces deux mesures est d’ac-
croître l’offre intérieure. Prises ensemble, elles amplifient la 
hausse des prix (Anderson, Rausser et Swinnen, 2013, et 
Anderson, 2016). Pour éviter de telles situations, une pro-
ductivité plus élevée du secteur agricole et une améliora-
tion des chaînes d’approvisionnement, ainsi qu’une coor-
dination régionale, y compris en maintenant et en gérant 
des réserves régionales de céréales, se sont révélées être des 
moyens de protection efficaces contre les conséquences de 
l’instabilité des prix alimentaires dans les pays en dévelop-
pement d’Asie (Jha et Rhee, 2012)21. 

21Il est également possible d’atténuer à long terme les crises ali-
mentaires en réduisant : 1) la consommation excessive de denrées ali-
mentaires, qui est source d’obésité (avec ses retombées négatives sur la 
santé), et 2) le gaspillage alimentaire. La FAO estime qu’un tiers des 
aliments destinés à la consommation humaine mondiale (soit environ 
1,3 milliard de tonnes par an) est perdu ou gaspillé.

Tableau 1.DS.6.  Part des denrées alimentaires  
et des boissons dans la consommation totale, 2010

Région Part
Pays à revenu élevé 21,0
Pays à revenu intermédiaire 43,7
Pays à faible revenu 56,6
    Burundi 71,0
    Congo, Rép. dém. du 69,5
    Guinée 71,1

Sources : Banque mondiale, base de données sur la consommation 
mondiale; Organisation de coopération et de développement économiques, 
base de données sur les comptes nationaux; calculs des services du FMI.
Note : comprend les aliments transformés comme les boissons alcooli-
sées, ainsi que les services de restauration.
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Dans l’ensemble, les marchés alimentaires sont seg-
mentés à cause des distorsions commerciales et des obstacles 
intérieurs à l’investissement dans le secteur. La demande ali-
mentaire progresse, et continuera de progresser, rapidement 
en raison de la croissance démographique. La hausse des 
revenus a aussi des retombées sur sa structure. La tendance 
à une urbanisation rapide en Afrique et en Asie rendra les 

pays encore plus dépendants des échanges. Pour relever ces 
défis et réduire l’insécurité alimentaire, tous les pays doivent 
impérativement continuer d’éliminer les entraves au com-
merce. Les pays à faible revenu devraient aussi accroître la 
productivité de leur secteur agricole en attirant les flux de 
capitaux, mais pour y parvenir, des réformes institution-
nelles sont nécessaires dans de multiples domaines.

Graphique 1.DS.7. Indice mondial de la sécurité alimentaire, 2016 
(Note globale de 0 à 100, 100 = meilleur environnement)

Note comprise entre 72,4 et 86,6
Note comprise entre 57,1 et 72,3
Note comprise entre 41,6 et 57,0
Note comprise entre 24,0 et 41,5

Source : Economist Intelligence Unit, Indice mondial de la sécurité alimentaire, 2016.
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Dans un contexte marqué par une demande alimentaire en 
constante progression, les États, le secteur agroalimentaire et 
les fonds d’investissement manifestent un intérêt croissant pour 
l’acquisition de droits de propriété, ou la conclusion de baux 
à long terme portant sur de grandes superficies de terres agri-
coles, situées surtout dans les pays en développement (Arezki, 
Deininger et Selod, 2015). La plupart des acquisitions de 
terres ont été réalisées dans des pays frappés par l’insécurité ali-
mentaire qui ont un besoin crucial d’investissements dans leur 
secteur agricole. Les résultats des transactions de cette nature 
peuvent être positifs ou négatifs. Le présent encadré apporte des 
éléments probants sur les acquisitions internationales de terres 
et en examine les conséquences pour les autorités des pays.

Quelle est la cause des grandes transactions foncières?

Dans le présent encadré, il faut entendre par l’expres-
sion «transaction foncière» une acquisition internatio-
nale de grande ampleur de terres, le plus souvent au détri-
ment de la production des petits exploitants ou des espaces 
verts1. La crise alimentaire de 2007−08 a provoqué une 
hausse massive des prix alimentaires, rehaussant de ce fait 
la valeur des terres agricoles, ainsi que celle des options de 
préservation de terres pour la production alimentaire afin 
de se prémunir contre la prochaine crise alimentaire. Si les 
avantages d’une mise en culture des terres vacantes restent 
faibles, l’augmentation des incertitudes par suite de la crise 
a peut-être accru la rentabilité future des investissements 
privés (Collier et Venables, 2012). 

Le graphique 1.DS.1.1 montre que le nombre annuel 
de transactions foncières a sensiblement augmenté dans 
les années qui ont précédé la crise financière de 2007−08 
pour atteindre un pic peu après. En 2009, au plus fort de 
la ruée vers les terres, une transaction portant sur une su-
perficie moyenne de 223 miles carrés (plus de cinq fois 
celle de la ville de Paris) était négociée presque tous les 
jours. Au cours des années suivantes, les terres agricoles 
ont moins attiré les investisseurs et les États.

Le vif essor suivi d’un effondrement que montre le ta-
bleau 1.DS.1.1 cadre avec l’idée d’une évolution rapide 
de la valeur des options sur les terres agricoles causée par 

Les auteurs de cet encadré sont Christian Bogmans et Vanessa 
Diaz Montelongo.

1Par définition, une transaction est une tentative fructueuse ou 
infructueuse d’acquérir des terres par voie d’achat, de location ou 
de concession en respectant les critères suivants : 1) elle entraîne un 
transfert des droits d’usage, de contrôle ou de possession des terres 
dans le cadre d’une vente, d’un bail ou d’une concession; 2) elle est 
postérieure à l’an 2000; 3) elle couvre une superficie d’au moins 
200 hectares; et 4) elle implique la conversion éventuelle à un usage 
commercial de terres utilisées par de petits exploitants à des fins de 
production ou des collectivités locales ou pour la prestation de ser-
vices écosystémiques importants. L’analyse exposée dans le présent 
encadré porte uniquement sur les transactions transfrontalières.

les fortes variations des prix alimentaires et des incerti-
tudes. On a des raisons de penser que la majeure partie 
des terres acquises n’a pas été cultivée, ce qui peut susciter 
des inquiétudes quant aux motifs des investissements fon-
ciers massifs et évoque d’éventuels obstacles empêchant de 
mener à bien les projets agricoles. Selon la base de données 
de Land Matrix, 49 % seulement des terres acquises sont 
à ce jour partiellement cultivées, et cette fraction est nette-
ment plus faible en Afrique subsaharienne (37 %)2. 

Que nous disent les statistiques  
sur les investissements fonciers?

En mai 2016, la base de données de Land Matrix 
contenait des informations sur 2.152 transactions trans-
nationales, dont un peu plus des deux tiers étaient liées à 
des projets agricoles portant sur une superficie cumulée de 
près de 59 millions d’hectares dans 88 pays (soit environ 
la superficie de la France ou de l’Ukraine). Bien qu’impor-
tantes, les cessions sont encore assez modestes par rapport 
au stock total de terres arables (hors forêts) non cultivées, 
qui se chiffre à environ 400 millions d’hectares (1 mil-
liard, forêts incluses). L’Afrique subsaharienne (884 tran-
sactions) et l’Asie de l’Est (611 transactions) sont les plus 

2The Land Matrix Global Observatory, consulté le 7 mai 2016. 
http://landmatrix.org/en/get-the-detail/.

Graphique 1.DS.1.1. Évolution 
des transactions par région
(Nombre de transactions)

Sources : Land Matrix; calculs des services du FMI.
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importantes cibles d’investissement, suivies par l’Amérique 
latine (368 transactions).

Pour examiner les causes de l’intérêt porté aux transac-
tions foncières transnationales, nous utilisons une régression 
bilatérale de Poisson en vue de modéliser les occurrences et 
le nombre de projets par paires origine–destination. Nous 
supposons que ​​N​ ij​​​ est le nombre de projets lancés dans 
le pays hôte j par des investisseurs du pays i. La régression 
couvre toutes les transactions foncières entre 2000 et 2016. 

En suivant le modèle de gravité standard utilisé dans 
les ouvrages sur les échanges, l’investissement foncier est 
réparti entre les caractéristiques des pays d’origine et de 
destination,VarOrig​ i​​​ et ​​VarDest​ j ​​, respectivement, et des 
variables bilatérales, ​​VarBilat​ ij​​​. La spécification de réfé-
rence est la suivante :

​​N​ ij​​  =  c + ​α​ i​​ ∙ 
VarOrig​ i​​ + ​​β​ j​​ ∙ VarDest​ j​​ + ​​γ​ ij​​ ∙ VarBilat​ ij​​ + ​ε​ ​ ij​​​​​ , (1.DS.1.1)

où α​ i​​​, ​​β​ j​​​ et ​​γ​ ij​​​ sont les paramètres d’intérêt, et ​​ε​ i​​​ un 
terme d’erreur. Étant donné le grand nombre de zéros 
que contiennent les données, l’estimateur des moindres 
carrés ordinaires peut être faussé et incohérent. Un 
pseudo-estimateur de vraisemblance maximale de 
Poisson est utilisé (Silva et Tenreyro, 2006).

Nous nous servons dans l’analyse d’une nouvelle me-
sure des terres non forestières non cultivées qui prend en 
compte la proximité du marché. Les données sont ex-
traites des Zones agroécologiques mondiales de la FAO 
(FAO, 2016). Pour étudier la relation entre ce type d’in-
vestissement direct étranger et la gouvernance, les données 
sur la loi et l’ordre du Guide international des risques-pays 
(GIRP, 2009), un indicateur de la protection des inves-
tisseurs tiré de la série de données de Doing Business de 
la Banque mondiale et un indice de sécurité foncière (de 
Crombrugghe et al., 2009) sont inclus. L’éloignement phy-
sique et une variable muette qui représente les liens colo-
niaux du passé sont utilisés comme approximations des 
coûts d’échanges. Enfin, un indice de sécurité alimentaire 
établi par l’Economist Intelligence Unit est aussi inclus.

Les résultats des régressions basées sur l’équation (1.
DS.1.1) sont présentés au tableau 1.DS.1.1. Ils confirment 
l’importance des coûts commerciaux et une offre abon-
dante de terres arables non cultivées. Il est intéressant de 
souligner que, contrairement aux ouvrages existants sur les 
flux de capitaux, nous constatons que la gouvernance des 
terres est d’autant plus médiocre que les transactions fon-
cières sont nombreuses (voir tableau 1.DS.1.1, colonne 1). 
Il existe une forte corrélation (coefficient de ρ  =  0,77 entre 
une mauvaise gouvernance des terres et l’insécurité alimen-
taire, cette conclusion donnant à penser que les régions 
souffrent d’autant plus d’insécurité alimentaire que les in-
vestissements fonciers sont importants. Le défi que doivent 

souvent relever les autorités des pays insécures sur le plan 
alimentaire qui souhaitent accueillir de gros investissements 
fonciers extérieurs est de s’assurer qu’ils soulagent en fait la 
faim sur leur territoire. Cela est particulièrement difficile en 
cas de gouvernance des terres médiocre. 

Quelles conséquences pour la sécurité alimentaire?
Les transactions foncières peuvent avoir des effets posi-

tifs ou négatifs. D’une part, elles signalent que les investis-
seurs des pays riches injectent des capitaux dans le secteur 
agricole des pays pauvres et, en conséquence, contribuent 
aux transferts de technologies et de connaissances agrono-
miques aux agriculteurs locaux. D’autre part, la concen-
tration de ces transactions dans les pays frappés par l’in-
sécurité alimentaire peut potentiellement amplifier les 
répercussions d’une future crise alimentaire. Les autorités 
des pays hôtes peuvent corriger ces risques en investissant 
dans des capacités de suivi afin de s’assurer que les terres 
sont louées à des investisseurs qui 1) encouragent l’inté-
gration des producteurs locaux dans les chaînes de valeur, 
2) coinvestissent dans les biens publics locaux, et 3) in-
demnisent les exploitants fonciers déplacés.

Tableau 1.DS.1.1.  Effets de la gouvernance  
des terres et de la sécurité alimentaire  
sur les transactions foncières

  (1) (2)
Variables bilatérales    
Éloignement (log) –0,838*** –1,061***
  (0,0669) (0,0793)
Passé colonial 1,529*** 0,874***
  (0,269) (0,253)
Variables pays d’origine    
Exportations alimentaires nettes 
(par rapport au PIB) 8,199***  
  (1,180)  
Indice de sécurité alimentaire   0,0403***
    (0,00447)
Variables pays de destination    
Enclavé 0,234 0,0575
  (0,220) (0,192)
Terres arables (hors forêts) 0,525*** 0,810***
  (0,0748) (0,0936)
Gouvernance des terres –0,572*** –0,165
  (0,0957) (0,108)
Loi et ordre –0,265*** –0,152
  (0,0827) (0,0958)
Protection médiocre des investisseurs –0,00606** –0,00913***
  (0,00243) (0,00256)
Exportations alimentaires nettes 
(par rapport au PIB) 5,757***  
  (1,384)  
Indice de sécurité alimentaire   –0,0539***
    (0,00639)
Nombre d’observations 19.186 10.044
Pseudo R 2 0,217 0,283

Note : erreurs standards robustes entre parenthèses.
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.  
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Encadré 1.DS.1  (fin)
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