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La crise financi re soéest d®clench®e en sept
financi res sbéest trankbd®c m®eniedea cu@evlikcte®l s e n
économique a chuté abruptement au cours du dernier trimestre de 2008 et du premier

trimestre de 2009, tant dans les pays a revenu élevé que dans les pays en déveldgpement.
chémage est en hausse et la pauvreté devrait dgneesater dans les économies en

développement, entrainant une importante détérioration des conditions de vie des pauvres et

des plus vulnérables de ce monde.

Le déclenchement de la crise financiére a provoqué une vaste liquidation des investissements,
unemportante perte de richesse ° | 6®chell e mo
cr®dit et une augment attiaomag®rs®@r alleiss ®® ¥%d s Id@
resserrement des conditions de cerofit@ritrainé | u me |
un exode mondial vers la qualité, a poussé les sociétés a réduire leurs dépenses

déinvesti ssement et | es m®n &gt augmentatienp ous s er
rapide de | 6®pargne pr ®venti dissementscaus® une i
internationaux, de la production, du commerce et du produit intérieur brut (PIB) au cours du

guatri me trimestre de 2008, et | a tendance
2009.Les plus i mportantes mbéiéersegisiréed Ppanlesppayy i t ® ®
sp®ciali s®s dans | a production de biens dur a

grandes vulnérabilités macroéconomiques préexistantes.

Cet environnement international soudainement trés faible a accélére ladeaigsix des
matiéres premieres qui avait débuté a 1&2608.A la fin du mois de mai 2009, le prix du
pétrole était en baisse de 60 % par rapport a son sommet et les prix des matiéres premieres

autres que le pétrole, notamment ceux des produits alimemtai f ai sant | 6obj et
internationaux, étaient en baisse de 33 &cbaisse des prix des carburaetsdes produits
alimentaires a dans une certaine mesure att®e@

économique sur la pauvreté et a contribu@dalire les pressions exercées sur les comptes
courants des pays en développement importateurs de pétrole, alors que les pays en
développemengxportateurs de pétrole ont enregistré une diminution de leur surplus allant
jusqudé”™ 17 % de | eur PI B.

Des politques ont été rapidement adoptées en réaction a la crise et méme si ces derniéres

no®t ai ent pas toujours bien coordonn®es, el
pl us prononc®e des institutions dremanbanci res,
encore plus important de la producti@n | absence dodéaide de | a pa
pertes massives subies par | es banques doéinv

contraint les banques commerciales a réduire considérablemanpiéts, ce qui aurait forcé

les sociétés a réduire leurs investissements et leur production de maniere encore plus
marquéeAu contraire, |l es pr°ts bancaires ont co
gue cette croissance ait été bien moins mpige par le pass€es interventions politiques

ont cependant un collous nous attendons a ce que les équilibres budgétaires se détériorent
déenviron 3 % du PIB dans | es pays ~ revenu
en développemerdlong t er me, une augmentation de | 6end
pourrait entra’ ner une hausse des co¥%ts doen
emprunteurs des secteurs public et privé des pays en développement.

La diminuti on deecombinée & devfiux d®ca@@taus Iniem moindres vers

les pays en développement place un bon nombre de pays a faible revenu et a revenu
intermédiaire dans une situation financiextrémementdlifficile. De nombreux pays ont du

mal a générer suffisammenhé devises étrangeres sur leurs exportations ou leurs emprunts

pour couvrir leur demande en importatobsans | 6 ensembl e, |l es besoi
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pays en développement devraient dépasser les apports nets de capitaux de 350 & 635 milliards
de dollars Yoir chapitre 3)Bon nombre de pays sont en mesure de combler cet écart de
financement en puisant dans | es r®serves de
pendant les périodes fast€ependant, la viabilité de cette stratégierestrtaine Depuis

septembre 2008, 16 pays ont dépensé 20 % ou plus de leurs réserves de devises étrangeres et

|l es r®serves actuell ement d®tenues permetten
dans 18 pays.

Les probl mes r el agdéficis courants éta la datériodation dee me nt d
positions fiscales sont plus graves dans | es
parce qubébon sbébattend °~ ce que |l a r®cession y

bon nombre de paye ces régions avaient déja des déficits courants de plus de 10 % (en
pourcentage du PIB) et/ ou doéi mportantes dett
crise.Si, comme cela semble probable, le financement est difficile a obtenir pour ces

économis, une importante diminution de la demande intérieure et une dépréciation marquée

du taux de change seront nécessaires pour revenir a un équilibre budgétaire intérieur et

extérieur.

Malgré une rapide baisse du PIB des pays a revenu élevé au cours du {irmestre de

2009, un certain nombre déindicateurs | ai sse
Par mi |l es facteurs indiquant | e d®but doune
redressement des marchés boursiers, de modestes ano@igodats exportations de certains

pays, une reprise de la demande des consommateurs et les effets a venir des mesures fiscales
délibérées visant a stimuler lademafde pendant , © | 6heure actuell
couramment utilisés varient considérabéemt do6éun pays ~ | dautre ; I
Unis et | a Chine sugg®rant davantage une rep
de | 60Ouest et des autDeeglss, ptuSegrs factears iedigquett e e | o p p
le ralentissement gwursuitLe t aux de ch!®!mage continue 7~ au
monde, les prix des logements sont encore en baisse dans bon nombre de pays (accentuant les
effets négatifs sur la richesse), les bilans des banques demeurent fragiles et le secteur

financier a encore besoin de beaucoup plus de consolidation et de recapital&ation.
cons®quent, | e moment et | a vigueur dbéune ®v
demeurent trés incertairsn effet, de nombreux pays doivent faire face a des pressions
grandissantes sur leur devise et leur secteur banBaisteurs pays en développement a

revenu ® ev® ou interm®di aire ont d® " concl
monétaire international (FMI) pour empécher que la détérioration deplesitoons fiscales

et extérieures ne devienne incontrélable.

Les projections de référence présentées dans ce numéro de Global Development Finance

tabl ent sur une reprise beaucoup plus discr
gue ce ralentisement fait suite a une crise financiere qui semble étre plus longue et plus
profonde que dbéordinaire, et en partie parce
les pays du monde, écartant le scénario plus classique selon lequel une zaEhgpogr

isolée ayant connu un ralentissement peut en partie assurer sa reprise en ciblant ses

exportations vers des pays en meilleure santé financiére et dont la croissance eflaapide.

le cadre de nos projections de référence, le PIB mondial, ammésav r ecul ® doéun t &
de 2,9 % en 2009, rebondit doéun modeslae 2,0
consolidation dans le secteur bancaire, la poursuite des effets négatifs sur la richesse, les taux

®l ev®s de c¢h?! magpee devtaient cordinuer & suirecana demande au cours

de la période.



Tableau 1.1 Resumé des prévisions, 2007-2011

Variation annuelle en pourcentage, sauf pour les taux d'intérét et le prix du pétrole

2007 2008°

2009" 2010° 2011f

Situation mondiale
Volume du commerce mondial
Prix a la consommation

Pays du G7 &P

Etats-Unis
Prix des produits de base (en dollars)

Produits de base autres que le pétrole
Prix du pétrole (USD/baril) €

Prix du pétrole (% de variation)

Valeur unitaire des exportations de produits manufacturés ¢

Taux d'intérét

$, & 6 mois (%)

a , - 6 moi s ( %)
Croissance réelle du PIB €
Monde

Pour mémoire : Monde (pondérations PPA) |
Pays a revenu éleveé
Membres de 'OCDE
Zone euro
Japon
Etats-Unis
Non membres de 'OCDE
Pays en développement
Asie de I'Est et Pacifique
Chine*
Indonésie
Thailande
Europe et Asie centrale
Rusie
Turquie
Pologne
Amérique latine et Caraibes
Brésil
Mexique
Argentine
Moyen-Orient et Afrique du Nor
Egypte °
Iran 9
Algérie
Asie du Sud
Indie ¢
Pakistan 9
Bangladesh ¢
Afrique subsaharienne
Afrique de Sud
Nigéria
Kenya
Pour mémoire
Pays en déwveloppement
a lI'exclusion des pays en transition
a lI'exclusion de la Chine et de l'inde

7.5

1.7
2.6

17.1
71.1
10.6

5.5
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Tableau de prévisions - Sources et notes
Source : Banque mondiale.

Toutes les prévisions et bases de données correspondantes ont été gelées le 5 juin 2009.

* Les prévisions les plus récentes pour la Chine (datées du 18 juin 2009) sontdisponibles

Quarterly Update (http://go.worldbank.org/232ZOXIE9O).

Notes: PPA = parités de pouvoir d'achat; e = estimation ; f = prévision

a Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni.
b En monnaies nationales, taux agrégés au moyen des coefficients de pondération du PIB en 2000.
c Moyenne simple des prixdu Dubal, du Brent et du West Texas Intermediate.
d Indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des principales économies,

exprimées en dollars.

e PIB en dollars constants de 2000 ; prix et tauxde change du marché de 2000.

f PIB évalué sur la base des parités de pouvoir d'achat de 2000.
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Egypte

Iran

India
Pakistan
Bangladesh

dans le China

2008° 2009° 2010" 2011f
6.7 5.1 4.2 4.6
6.9 2.5 3.0 4.0
7.3 5.9 8.1 8.5
6.1 3.3 1.8 35
6.3 5.6 4.7 4.8




Les taux de croissance des pays en développement demeurent plus élevés (étant donné une
plus forte croissance soiecente de la productivité et de la population), mais ils demeurent
relativement modestes a 1,2 %, 4,4 % et 5,7 %, respectivement entre 2009 Et&tt11.

donn® | es pertes de productivit® d®) " absorb
potentiel de croissance quoben DielelP|Badtuel®c ar t
et son niveau potentiel), | e ch!®!mage et | es

entre 2009 et 2011.

Une reprise plus robuste est possible, alimentée par les importantes initiatives fiscales,
monétaires et sectorielles qui @& mises en placene reprise bien plus faible est

également envisageab®ans ce dernier sc®nario, | 6i mpact
croissance économique, qui est un facteur clé des projections de base, devrait étre plus

i nt e ns e une eonfidricessenapre @lus faible nuira a la reprise des investissements
discrétionnaires et des dépenses des ménages et entrainera une croissance encore plus faible.
De plus, les pressions exercées sur les comptes courants seront exacerbées par une faible
reprise, ce qui pourrait obliger un certain nombre de pays (hotamment en Europe et en Asie
centrale) ° entreprendre un processus dobajus
une importante dépréciation de leur devise et par des coupes difficiekedademande

intérieure.

Impacts immédiats de la crise
La période prolongée de turbulences

Figure 1.1 Lacrise aprovoqué une baisse de confiance et une perte

financieres causées par les pertes sur consi derable de richesse ° | o6®chel |
marché des crédits hypothécaires a a. Diff®rence taux -dvaps®det tauxedbanc &
risque (subprime) aux Etatsnis au Points de base
d®but de | 6®t ® 20 40,
veritable crise financienmondiale a la 50 — Eatsns
mi-septembre 2008, crise précipitée pa 30 ovaumeln
. . Zone euro

la faillite de | a 250 - t s
Lehman Brotherd.a prise de 200
conscience quodun t 1O
financier international pouvait échouer 122: Ae j\\. j:"\» SN
_ebranl_e la confiance des banquiers, de . o )
investiseurs et des ménages et a _ _ _

. L, . Janv.  Mai Sept. Janv. Mai Sept. Janv. Mai
rap|dement eu des répercussions sur 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2009 2009
tout e | 6 ®cCc o (f|gl|m ﬂ_]g) | Figure 1.1 Lacrise a provoqué une baisse de confiance et une perte

consi d®rable de richesse 7" |1 06®chell

La perte initiale de confiance envers le b. Journaux parlant de crise financiére, dépression, récession
Systeme_ﬂ,nanCIer a entral'n_e un manq_u No mbr e d pausddnsla peesse de langue anglaise
de liquidités sur le marché interbancair
(ces événements et leurs congpes 5000
sur les flux financiers vers les pays en 3(5)88 7
développement sont abordeés plus en 3500 1
détail au chapitre 2).es banques sont 3000 -
devenues extrémement réticentes a se ;ggg ]
pr°ter de | dargent 150 sont
taries rapidement, faisant grimper a de: 1288 1
niveaux sas précédents (figurel, 9 0 ‘ ‘ : ‘
| es ®cart s entr e | Janv. 2007 Juill. 2007 Janv. 2008 Juill. 2008 Janv. 2009 | es

banques se versent entre elles (le taux



interbancaire ° un jour offert ° Londres ou
banques centr al e dauqaiumjdur)lcéei mdeRrcthiathipckees awe s uj e
la crainte que la crise ne provogque une  Figure 1.1 Lacrise a provoqué une baisse de confiance et une perte

z . A consi d®rable de richesse ° | 06®chelll
prOfonde recession et meme une c. Augmentation des spreads sur les obligations souveraines
dépression se sont partout manifestées. despaysen développement

. s Points de base
Cela est mis en évidendans les quelque
4 500 articles au sujet de la crise B0 | e e e nes
financiere et ses effets négatifs potentie| o —woyenorentetafigue duora

700 1 ~——Asiedu Su

qui ont été publiés dans les principaux 600 |
meédias de languanglaise en septembre 500 1

—Asie de | 0Es
1000 4

Afrique subsaharienne

2008 figure 1.1, b.
200
Le tarissement soudain des liquidités et 100
I 6 I n C e r t I t u d e C r 0 I 0Janv. 2007 Janv. 2008 Janv. 2009

donné lieu a un changement dans la

t ar | f | c at | on d u r | Sourcle:Banquemondiale, JP Morgan-Chase, Thomson Datastream. d e

| 6®conomi eemo®dant e. de t aux doinotan®neritlies sur | e
obligations de sociétés se trouvant dans des pays en développement et a revenu élevé, et dans
une moindre mesure, celles des Etats souverains, ont atéggeemaniére significative

(figure 1.1, 9. Une augmentation de

| 6 aver s | ore au r | ng;tut:;i;L.sz(é I&;:szlge;eelg;)en dollars des marchés boursiers mondiaux

réévaluation des perspectives de _ _ _

croissance et la nécessité pour les e ot e ntemationa

sociétés et les investisseurs des pa’ , ) ,

N , L, o Asie de | 6Est et EuropeetAsiecentrale

arevenu élevé de redresser leur bil; 120 ﬁ;nsgquglgtine et Caraibes MoyerOrient et Afrique du Nord
T N . N 1 1€ du Su Afrique subsaharienne

ont donné lieu a un rapatriement a 1o

grande échelle des capitaux se 107

90
80 -

trouvant dans les pays en
développemenPar conséquent, les
marchés boursiers mondiaux ont
perdu entre 40 % et 60 % de leur
valeur en dollars américain$es

70
60 |
50 -

40

deVISGS de pl’esque tOUS |eS payS dl 15/9/2008 15/10/2008 15/11/2008 15/12/2008 15/1/2009  15/2/2009 15/3/2009  15/4/2009
monde Ont perdu du terraln face au Source : Banque mondiale, Morgan Stanley, IFC/S&P.
dollar américainc e qui signi1t1e quol Il

y a eu une importante pertle richesse mondiale (figute?).

Des interventions successives de |l a part
doAmM®ri que du Nord (notamment | es efforts si
am®ri cai ne pour termédiaireentrelésmanguesgantecontribué® i n

renflouer les liquidités a court terme.

A la fin du mois de mai 2009, les écarts interbancaires sont en baisse de 350 points de base

par rapport & septembre 2008 dans le cas destaset de 200 points dmse dans la

zoneeuroCe r ®t r ®ci ssement des ®carts et |l e fait
financi re doéi mportance qui a fait faillite
stabilisation, voire une amélioration des conditions fiferes depuis le mois de mars 2009.

Les écarts des obligations des pays en développement se sont feggeid (1, ¢ et le

marché distingue désormais mieux les risques que présentent différenRgpalyslement,

les valeurs sur les marchés boursiefgennent du terrain dans bon nombre de pays.



Pourtant, les conditions de crédit continuent a étre serrées et les marchés a étrelre=rveux.

écarts interbancaires demeurenid@la de leurs niveaux historiques et selon des estimations

duFMI, seulemerin ti ers des pertes du secteur finan
présent (FMI 2009bDe méme, les écarts de taux des pays en développement demeurent

élevés et méme si les taux de base par rapport auxquels ils sont calculés ont diminué en

réponse awelachement des politiques monétaires des pays a revenu éleveé suite a la crise, les
taux de rendement et |l es co¥%uts doéemprunts on
entreprises des pays en développement, doublant méme dans certains cas. Cela ausa des effe
potentiellement importants sur la viabilité de leur dette et sur la profitadelitéurs futurs
investissements

Croissance mondiale

L6®cl atement de |l a crise financi re et | 06inc
dans | 6 ®c olneosmiien dri®eildues., i ncertains quant
confrontés a du financement de plus en plus cher et difficile & obtenir, ont soudainement

reporté les achats qui pouvaient attendre, généralement des biens de consommation durables
tels que és automobiles, les réfrigérateurs et les télévisibada méme maniere, les sociétés

ont repouss® | 6ex®cution de projets dobéinvest
projets demeureraient rentables étant donné les conditions de financedeedértande
futuresCet t e augmentation de | 6®pargne pr ®venti\

de la demande des consommateurs qui va de pair avecigedlmsi que les codts accrus et

les conditions plus strictes de financement, expliquesitiiami nut i on dobéune r api
précédent de la demande mondiale en biens manufacturés au cours du quatrieme trimestre de
2008 et le premier trimestre de 200% plus, méme si la demande des consommateurs a

rebondi et rebondira, il est peu probableqgelet aux d&é®pargne retourne
ni veaux dobébavant, ®tant donn® que | es m®nages
partie de leur richesse financiére qui a été détruite pendant la crise.

La réduction des dépenses en investissemertametal fixe a été généralis@ableaul.2).

Ce ph®nom ne sbobserve dans | es pays directe
®troits avec |l es banques commerciales et doi
souffert par le biais indirectddu ne bai sse de | a denfPmurde pour |
certaines ®conomies, en particulier celles a

transmission ont été amplifiées par un renversement des flux de capitaux privés qui a forcé
une baisse mguée de la demande intérieure.

Tabl eau 1. 2 En raison du surcro’t déi ncertitude,
mondiale au quatriéme trimestre

Pourcentage de croissance de | 6investissemen: r ®e
Etats-Unis Japon Allemagne Corée Brésil Russie  Malaisie Mexique Lituanie

(Croissance de | 6investi ssement r®el, tau>

2007 -3,1 0,9 45 4,2 13,5 21,0 9,6 7,2 20,9
2008/T.3 -5,3 -6,4 0,8 0,2 38,0 -17,5 7,0 1,9 -15,5
2008/T.4 -22,0 -11,0 -10,2 -23,6 -33,9 -21,4 -38,6 -13,2 -48,5
2009/T.1 -34,0 é é é é é é é é

Source : Banque mondiale.

Les activit®s dodédinvestissement ont diminu® e
%) dans 27 des 30 pays a revenu élevé au cours du quatrieme trimestre de 2008.

ralenti ssement ne séeshup@beV®mdd®Lalba paiyse
En effet, dans les 25 économies en développement qui divulguent des données trimestrielles

sur leurs comptes nationaux, la croissance des investissements a chuté en moyenne de 6,9 %
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au cours du dernier trimestde 2008, soit une baisse annualisée de 2a%emande
déinvestissements a continu® ° dinmexnuer abru
investissements ont diminué & un rythme annualisé de 37 % awtBtatst & un rythme

annualisé de prés de 3®0au Japon, en Allemagne et en Russie.

Lo®pargne des consommateurs a au
repoussé leurs gros achaisix EtatsUni s, | e taux do®
passant de 0,6 % en 2007 a plus de 5,7 %, Gure 1.3 Le su

en avril 2009.La demande en biensde et entreprises -

consommation durables a baissé de 22 9" 2 Piens durables

t 2d2NDOSy i3S RQSO2tdziA2y GNRAYSHEEWNESEES R

ent ® brusgq
rgne per sc

'O©
o 3

doi rtitu
r s ach

ince
l eur

en ry[hme annualisé aux Et.a_'ﬂsns au en taux annuel corrigé des variations saisonniéres

quatrieme trimestre de 2008, et de 20 % 200

dans | es pays ° ,Li\eveln0 ®l ev® dO6Europe.
| 6®chell e mondiale, T demande en
automobiles a chuté de 30&a cours du ' L

trimestre, poussant les sociétés

automobiles des Etatdni s, do6 Eu r 9 P @oduiti@erurbut (PIE)

du Japon a se tourner vers |eurs B Dépenses de consommation des particulit
gouvernements nationaux pour obtenir 80071 = dont: Biens durable:

une aide findesci r e -gho"bssgrence.

données du premier trimestre de 2009 2008/Tr.2 2008/Tr.3 2008/Tr.4 2009/Tr.1
indiquent que |a demande Uens de Source : Bureau of Economic Analysis, Département du Commerce des Etats-Unis.

consommations durables est pétre en train de se stabiliser et méme de progresser, en
partie en réponse aux mesures incitatives subventionnées par les gouvernements dans
plusieurs paysAux EtatsUnis, les dépenses a la consommatioraoigimenté a un rythme
annualisé de 1,6 % au cours du premier trimestre de 2009, grace notamment a une hausse
annualisée de 9,6 % de la demande de biens duffigle® 1.3)

La baisse de |l a croissance de | a cpays,saommat i o
| 6exception du Japon, en partie parce que | e
nd®t ai ent pas aussi faibles que ceux des
EtatsUnis. Néanmoins, la hausse du Figure 1.4 Il y a sous-utilisation des capacités a travers le monde
ch?! ma g e et | 601 nNnst al | a tuxputiEid des caghci@s dans fin c@ain nombre de pays
, . . (en % du total, observations les plus récentes)
récession ont vu la confiance des
consommateursteindre son niveau S A AT A
- - . . Slovaquie jmm
historique le plus bas. Cette situation, (Russie =
- 7 7 . Thailande jr——
jumelée aux effets négatifs sur la S ——
richesse causés par la baisse des prix s ——
des logements et des marchés o
boursiers, nuit et continuera de nuire a zG"
la demande des consommateurs Reumane
pendant encore un can temps (la Viguae
valeur des actifs immobiliers aux AftopRoines
EtatsUnis a diminué de 14,7 % ou de
11,3 bl”lOﬂS de dO”arS entre Ie Source : Thomson Datastream.

guatrieme trimestre de 2007 et le

guatrieme trimestre de 2008)our les pays en développement exportateurs de matieres

premiéres, la base de leurs revenus qui est attribuable a une diminution des prix des

mati res premi res a un effet similaire, bie
ali mentaires aura tendance °~ accro tre | e po
importateurs de matieres premiéres (voidessous).

9



La faiblesse des investissements et de la demande de biens durables a fait reculer la

production industrielle mondial eé

Le recul de |l a demande en investunslBassaent s et
marquée de 13 % de la production industrielle mondiale entre septembre 2008 et mars 20009.
Presque tous | es pays qui di vul guent des don

prononceée de leur production, et un vaste éventailderpayp por t ent un t aux d:
capacités de moins de 70(figure 1.4)

Deux cat®gories do®conomi e gellesgui se §peclliséene pl us
dans les investissements, les biens technologiques et les biens de consommation durables ; et

cell es ayant doi m@g@e[5tLa@r0Ei\JJt|0|$mdusde@ifohe@er’t dibninDe, refltant
courants. Au niveau des pays, celaseun surcro’t doé@pargne de pr®caution

tradUIt par des baISSGS marquees de Production industrielle, % de variation (janvier 2009 par rapport a juillet 2008)
| acti vi tdansdespaysstri el
tels que | e Japon ets]
o - - -10 A
se spécialisent dans la production de 15 ]

bi ens do @&esecopomigse nt . 2]

d 6 E U r 0 p e e t d 6 A S I e G\)f 3 r a I e Pi)ﬁuthsesdansIaproductlon

de biens déinvestissem

D
14

également eté durement touchees, > Datfichant doimportants
dobabord parce que Ie5urs secteurs

industriels ont tendance a étreslie S %&%@v\igq@&% & S

aux pays dOEurope <1 eve nd @&l eV® et
ensuite parce que le tarissement des <

flux de capitaux internationaux (voir
chapitre 2) a aggrave le
ralenti ssement 1 nt®r(figued.5)de pl usi eurs doentr

Source : Banque mondiale, organismes nationaux.

eéDo6i mportantes baisses des exportations mond

£tant donn® que | es biens durables et | es bi
®changes commerciaux, | 6i mportante hausse de
guatri me trimestre sbO6est tradui tnandplar une b

(tableaul.3Y. La valeur en dollars américains des biens échangés a diminué de 30 % entre
septembre 2008 et mars 2008.majorité de cette baisse reflete des échanges commerciaux
moindres de biens manufacturés dont la valeur en dollars améaadimiué de 33 % au

cours de la méme périodee volume regroupé des exportations des biens manufacturés des
pays membres de | 60rganisation de coop®rat.
®t ait en baisse de 10, 8 %meepmmecédedt®@ansnbr e 2008

| 6ensemble des pays de | 60OCDE, | a valeur de
de transport a diminu® de 12,5 % en d®cembr
guart de | a baisse totale dbéexportations de

0
P
S
e

Des ® ®ments ®conom®tr i qgues probants montrent qubdune
développés peut permettre une hauds 6,6 % de la production manufacturiere mondiale. Les sensibilités des
pays varient, avec des liens plus solides aux ftats et en Corée (qui ont tous les deux des élasticités de 2,1),

ainsi qud” Singapour et dans | es pays déEurope centra
’Les donn®es font r®f ®r ence ~ 28 pays de | 80OCDE ~ | de
|l esquel s | 60OCDE ne publie pas de donn®es mensuel |l es.
République tcheque, le Danemark, laFidlam, | a France, | 6All emagne, |l a Hong
le Japon, la Corée, le Luxembourg, les PRgs, la NouvelleZélande, la Norvége, la Pologne, le Portugal, la

Slovaquie, | 6Espagne, | a SuUndetksEtatsdniSui sse, |l a Turqui e
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Tabl eau 1. 3 Les volumes dbdéexportations et niveau
Croi ssance du volume dbdéexportations

2009 : 2009
(données les plus récentes, : (données les plus récentes,
2008 dOune ann®e : 2008 doéune ann®e
Monde 4,5 21,5 1 06 -12,1
Pays a revenu élevé 1,7 -24,3 P19 -15,5
Etats-Unis 54 212 1 22 5,8
Japon -1,6 -46,3 5 -3,2 -34,8
Allemagne 1,6 -22,7 5 0 -17,3
Pays en développement 50 -14,3 6,3 -2,7
Asie de | 6Est 4,8 250 i 11,2 23
Chine 14,6 337 | 13 -1,8
Europe et Asie centrale 8,2 -17,2 1 -17,3
Russie 4,2 -20,6 : 2,3 -17,1
Amérique latine 3,3 -15,1 ; 1 -10,8
Brésil -3,0 -36,6 5 2,9 -18,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,5 -3,5 i 3,6 -1,3
Asie du Sud 2,3 45 1 40 3,2
Afrigue subsaharienne 3,6 -6,5 5 1,0 -4,5

Source : Banque mondiale, Groupe des perspectives de développement, Vice-présidence Economie du
développement.

Cette trés solide tendance réductionniste a été amplifi€e dans une certaine mesure par le

mangque de financement des transactions commerdizdecrédits a court terme, qui ont
habituellement une échéance de 120 a 180 jours, sont utilisés pour faslaecords entre

des partenaires | ointains ayant une connai ss
commer ci al eM°amee cs il dcaeust rcer. ®di ts ° court ter me
% de tous les échanges commerciaux (la plupart des éclamgegrciaux sont réalisés « a
compte ouvert e entre partenaires doéaffaires
pour les petits et moyens exportatemns.effet, le pourcentage de telles transactions dans les
échanges régionaux représefie 4% dans | a r ®gi on de | 6Asi e de
partie en raison de la prévalence de petits négociants dans cettdrz@étude récente

(Humphrey, 2009) suggeére que sur un échantillon de 30 sociétés africaines, le manque de

financementparlesbn ques nda pas frein® | eurs exporta
empiriques de |l a m°me ®tude sugg rent que | e
doAfrique cherchant ~° ®tablir des | iens comn
Dans le cark de ses efforts pour atténuer les conséquences de la crise sur les pays en

d®vel oppement, | a Bangqgue mondiale a mis en p

stimuler le financement des transactionmerciales (encadré 1.1)

Dans | 0 e ns eomiedaeevend eege etdes écanomies en développement sont
confrontées a une récession profonde et synchroi@spendant, des signes précurseurs

indiquent un ralentissement du taux de décroissance de la produeticonfiance des
consommateurs 6 am®| i ore tant dans | es paygistoutr even
comme les indicateurs de confiance a long terme des sofété&sméme maniere, les plus

récentes données mensuelles suggerent que la forte baisse des exportations des pays du
Groupe des sept (G7) polLavateardes biéns exportéeeent r ai n d
janvier et en février a diminué de 3,4 % et de 2,4 % respectivement, ce qui constitue une nette
amelioration par rapport a la chute de 8,5 % enregistrée en noveandémmbre 2008. La

demande de biens de consommation aux ftats a augmenté au cours du premier trimestre
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de 2009 et les données portent a croire que le marché du logement américaitra peut
touchélefondDe pl us, dans | es opesetes Aniériqgueedu onduune®| e v ®
grande proportion de la demande est actuellement comblée en réduisant les inventaires plutot
guden relan-ant | a production, un processus
cesse, pourrait sdejpaurcantage ala orgisqamcg duPB. poi nt

Encadré 1.1 Initiatives récentes pour stimuler le financement des transactions commerciales

La Banque mondiale a contribué a hauteur de 1 milliard de dollars au Programme d'octroi de liquidités a I'appui
du commercenondial, une initiative internationale coordonnée a laquelle participent les gouvernements,|les

institutions financi res de d®veloppement et Illes bang
milliards de dol | ar s dnaréghéshen dégemmenent suntwis psSaciéte s ujr | e s
financi re internationale (I FC), Il 6institution| de | a

au nom des partenaires du programme et joue un rdle central dans la mobilisatiodslestdiofinancer les
transactions commerciales.

La Banque mondiale soutient également le commerce dans les marchés émergents par le biais du Programme de
financement du commerce international de IsddsFC| qui ai
pays en voie de d®vel oppement °~ n®gocier des Illettres
des transactions commercialess ressources de ce programme ont triplé, passant de 1 milliard de dollars a 3

milliards de dollars.

La Banquamondiale aide aussi les pays a améliorer leur compétitivité et a réduire les codts de leurs transactions

commerciales par | e biais de sa Facilit® de falcilitat
multidonateurs de 40 millions de dollass® sur des mesures dodéam®lioration de
la logistique et des procédures douaniéres.

Les pr°ts relatifs aux programmes doéinfrastrucjtures p
développement des exportaty de compétitivité et de facilitation du commerce ont également plus que dpublé,

atteignant 3,6 milliards de dollars au cours dle | dexe
de | 6exercice financier208808 qui va de juillet|] 2007

Cependant, ces signes de reprises sont provi
mauvaises nouvelles, | a confiance pourrait °

aggravée, ce qui retarderaitlareprise. t i t r e d 6 quites méplisées aupkes des e n
sociétés indiguent que la croissance des investissements pourrait se redresser au deuxiéme ou
au troisiéme trimestre de 20@@ependant, au cours du quatrieme trimestre de 2008 et du
premier trimestre dtisserBedt@ 6huté deprésde mdon3Badnd i nv e
rythme annualisé) aux Etaltinis.

Les marchés des produit de base

Le ralentissement de | a demande mondi al e, qu
ﬁnanCiére, a entrainé la baisse des pl’iX Figure 1.6 La chute vertigineuse des prix (_jes produits de base
des matres premieres a la f8D08 séest ° pr@®sent stabilis®e

(figure 1.6)L6 ®c | at ement "#er@® cri se et
|l a rapide baisse dbégctivit® ®conomi que
depuis septembre de cette anf#@ent Energie
largement accéléré ce processus de %%
baisseLa demande pour la plupart des 40 |
matiéres premiéres, notamment plaur
pétrole et les métaux, a ralenti ou
diminué (en particulier dans les 200 1
industries des pays a revenu élevé et en
Chine).En décembre 2008, le prix du
Ipeéggi!el bsr(.;l: é::o]a.eltbdae-zggnddeupél. ilddeoggr(?/ 20000/M1 ‘ 200‘2/M1 ‘ 20(;4/M1 ‘ 200‘6/M1 ‘ 20018/M1
il, soit u [ u 0

Source : Banque mondiale.

12



par rapport a son songnde juillet, tandis que les prix des matiéres premieres hors énergie, y
compris les produits alimentaires, étaient en baisse de pres deDépéts décembre 2008,

les prix ont remonté quelque peu, le prix du pétrole se situant en moyenne a 58 dollars pa
baril en mai 2009, et | es prix des produits
internationale sont quant & eux en hausse de 6 % et 7 % respectivement.

La forte baisse du prix du pétrole brut, qui avait dépasseé les 140 dollars le haliégn

refl te une demande mondiale moindre et | 6al
raffinage“, deux facteurs QUI avaient Figure 1.7 La demande de pétrole a fortement baissé, en paralléle

contribué aux prix élevés de la premiere '@ croissance de | o6®conomie mondi
Moiti® Uladdmirmler n ®e e | oannme procodentie (on bl o

mondiale de pétrole brut a diminué de 35
3,6 %entre le premier trimestre de 251
2008 et le premier trimestre de 2009,
alors que la demande en provenance
des pays de | 60CDE
5,1 % au cours de cette péridfigure

1.7). La baisse de la demande refléte la

O Reste du monc _OAutres ¢

bai sse de | dattivi t?® i nldean =@

| 6i mpact des prix @&t ey

2000/ 200@ %002/ 9)035'I 2004p 2%%5/t 2!;06/0 2(|)07/e2008/ 2009/

pendant la premiére moitié de 2008. T4 Tri Trl Trl Trl Tel Tl Tl Trl o Trd
Méme si la demande des pays non . . , . i _

~ ource gence‘lnternatlorj_ale de | 6®nergie.
membres de | 60OCDE a continu®

cro’ tre au cours des trois premiers trimestr
Moyen-Orient), elle est égament devenue négative au premier trimestre de 2009, alors que

la croissance de la demande en provenance du Mogient a considérablement ralenti et

gue celle en provenance de Chine a diminué.

Sur | 6ensemble de 2009, | atdichiBusraeXoenilionsded i al e
bar il par jour (mb/j), avec doéi mportants rec
baisses dans la plupart des régions en développenagmtoduction des pays membres de

| 0Or gani sati on d e&rolep@PEB) a ét& corsidérabléament néduite dtandis

gue | es livraisons des pays non membres de |
par jour cetteanné€et t e production moindre ainsi que |
croissance mondie ont contribué a la récente augmentation du prix du pételerix du

pétrole devrait continuer a augmenter a un rythme modéré a moyen terme, le faible taux de

croissance des PIB et | 0i mportante capacit®
dupétroleé court terme, | a capacit® de | 60OPEP ~
prixdu pétroleSi | es membres de | 6OPEP ne r ®dui sent
Au cours de la m°me p®riode, |le dollar sbéest appr ®ci
déappr®ciation effective r®elle.

“Les raffineries ont eu des difficult®sauxnopvellestiui re su
normes de carburant diesel a trés faibles taux de soufre dans les pays a revenu élevé. Le manque de capacités de
raffinage pour produire | 6huile distill®e ° partir dbo
leprix)ydepér ol e | ®ger, sans soufre et brut doéune fourchet:
de la demande.

® La Banque mondiale (2009) a publié une étude plus détaillée sur les causes de la flambée des prix des matiéres
premiéres en 2008 aingue sur les perspectives a long terme.
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prix du pétrole pourrait étre inférieur aux prévisions moyennesqlatent a 55,5 dollars le
baril pour 2008

La crise financi re et | 6i mportante baisse d
d®vel oppement ° | ong terme de | 6apprUovi si onn
certain nombre de petits producteuns été forcés de réduire leurs opérations en raison de
contraintes financi res et plusieurs projets
annulés ou reportés dans ce secteur, notamment des projets relatifs aux sables bitumineux au
CanadaToutebis, les investissements prévus par la plupart des grandes sociétés du secteur

sont demeurés relativement élevés et leurs principaux projets, par exemple la production en

eau profonde, devraient étre achei®e. pl us, | a f ai bl e senentsdhe | a d
permis de | ever certaines entraves I mportant
les facteurs de production (installation de forage pétrolier, matériaux, équipements spécialisés

et personnel gualifi ®pxet prparoocors®doerp] ol
diminué.La majorité des obstacles a la production future sont des contraintes « de surface »
(par opposition ™ une p®nurie de p®trel e dan
guarts des réserves mondiatest contrélés par des sociétés pétrolieres nationales), les

problemes politiques et la réticence des sociétés pétroliéres nationales a faire affaires a des
sociétés internationales pour découvrir et extraire les rés&@asmoins, tous les

principauxpg s exportateurs de p®trole investissen:
saoudite a réitéré son intention de maintenir sa capacité excédentaire.

Les perspectives ° moyen terme sont difficil
I 61 n dselan tequel ke prix du pétrole grimpera a nouveau, cela semble peu prabable.
prix élevé du pétrole a favorisé le développement de technologies alternatives et a poussé les

gouvernements et | es consommateurtss ° utilise
Loabandon par | es consommateurs des voitures
des technologies hybrides sur les voitures, la récente adoption auk&itatie lois

resserrant | es normes doeffi cacalesdpl@Gsreerr g®t i q

plus fortes (combin®s au rythme modeste de r
portent a croire que la capacité excédentaire de plus de 6 millions de barils par jour de
| 6OPEP ne sera pas absorb®e tr s rapidement

La demande de métaudiminue ; les prix devraient demeurer bas

Les prix de la plupart des métaux ont atteint un sommet en mars 2008 (le prix du nickel et du
zinc avaient atteint un sommet bien avant),
et, dans son sillage, ¢t demande de métatableau 1.4a entrainé une baisse constante

des pri x |j usgu o0 eaine?eboddisseat\guelgue peq aueours deg derniers

moi s en raison dbébune forte croissance des in
principalemenses stocks.

® Au cours des cing premiers mois de 2009, le prix était en moyenne de 46 dollars. Par conséquent, méme si les
prix continuent a augmenter par rapport a leur niveau de 58 dollars a la fin du mois de mai, le @nixmoy
p®t rol e pour | 6ensemble de | dann®e sera tout de m° me
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Tableau 1.4 La demande de métaux a chuté

parallélement a la production industrielle

Consommati on mondiale, % de variati o
2002-2006 2007 2008/Sem.1  2008/Sem.2 2009/Tr.1
(Pourcentage dbébaugment ation anr
Pétrole 2,0 1,2 0,9 -1,5 -3,7
Aluminium 7,5 10,4 5,6 -6,0 -20,3
Cuivre 3,0 6,6 1,4 2,3
Consommati on de | a Chine, % de wvar
Pétrole 9,1 4,6 5,0 3,6 -3,5
Aluminium 19,9 42,8 15,9 -4,7 -10,4
Cuivre 9,6 34,6 5,3 12,8
Source Agence internationale de | 6®nergi e, Cl

Les prix des métaux devraient demeurer relativement stables au cours de 2009, la presque

totalité de la baisse de 41 % prévue pour

ZP039 ayant déja eu lieRar conséquent, les

dépenses relatives a de nouveaux projets ont été coupagsaduction est en baisse parce

que les prix faibles ont rendu non compét

itives bon nombre de mines difficiles a ex@leiter.

ralentissement a entrainé une accumulation de la capacité excédentaire qui pourra étre

ramenée en production assez facilemedtetv r a i t

emp°cher | es X

proi

lorsque la demande reviendiautefois, étant donné que les prix couvrent a peine les codts

doexpl oitation,

aucune

bai sse significative

du cuivre dont le px demeure audessus du colt marginal de productida.cours de la
période couverte par ces projections, les prix des métaux devraient demeurer relativement

stables, augment ant
Lesprixdesmt i res pr emi
Léam®l i oration des

@ brsqueaala demaade eeprentird. i nf | at i on

"res agricoles retombent

di sponibilit®s alimentair

stocks mondiaux de la plupart des matiéres premiéres agriCelits.amélioration des stocks

j umel ®e une
permis aux prix de redescendre a leurs ni

demande

moi ndre en produits al

veaux de décembre 2007, les plus importantes

baisses ayant été enregistrées par les produits agricoles dont les priklavalies
augmentéLa baisse du prix du pétrole brut et les pressions pour revoir le mandat du

bi odiesel dans bon nombre de pays d6éEurope o
des huiles comestibles pour la production de biodiesel et ontte@hér une baisse
significative de leurprixDans | 6ensembl e, | es inqui ®tudes r
alimentaires se sont estomp®es, et bon nombr
déoexportations qui a tedaflambée de®prix desipradeits en pl ac
alimentaires en 2008 ont été soit levées, soit considérablement diminuées.

La majorité des fluctuations des prix des matériaux agricoles bruts sont le résultat des

fluctuations du prix du caoutchouc, qui est quant &iloiitaire du prix du pétrole brutline
production accrue et | d6utilisation plus gr

Chine et en Inde ont permis au prix du coton de ne pas augmenter pendant la flambée des

prix, et au cours des derniers madesprix du
demande en importations en provenance

coton a diminué en raison de la faiblesse de la
de la Chine, le plus important utilisateur de coton au

monde (et le plus important fabricant de textiles prix des boissons étaient en baisse de 30
% parrapport a leurs sommets de juin et de décembre 2008, les approvisionnements en café

et en cacao semblant étre largement suffi

é | 6avenir, | es

mar c h®s

sants.

agricoles devraient

commencent a revenir a des niveaurmaux, méme si des problémes de production liés aux
conditions météorologiques (surtout en Ameérique du Sud) demeurent po3dses.
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conditions de marché plus faciles devraient prédominer pendant plusieurs Banées.
conséquent, les prix des matieres @gds en 2009 devraient étre en moyenne de 21 %
inférieurs a ceux de 2008. Les prix devraient demeurer généralement stables en 2010.

Taux de change et inflation

Léintensification de |l a crise financi re en
renversemendes flux de capitaux sortant des pays en développement pour revenir vers des

pays a revenu élevé, notamment les Bthiis. La nécessité de rapatrier des actifs liquides

pour couvrir des pertes ailleurs et une augmentation du parti pris des investrssediesx

pour leur pays ont entrainé la dépréciation de presque toutes les devises des pays en
développement face au dollar américdgableau 1.5)L 6 e f f ondr ement des pri
premieres a également joué un roéle dans la dépréciation des tehexngde des pays en

d®vel oppement exportateurs de mati res premi
ainsi que pour | es pays ° revenu ®l ev® expor
et le CanadaAu cours de la période immédiatemepres la crise, seules quelques devises
sObappr ®ci aient ou mai nt eRaaniocellesi oh mpte lepywas i t i o n
chinois et les devises de plusieurs exportateurs de pétrole dont le taux de change est arrimé au
dollar américainLes devises de bon nombre de pays en développement se sont dépréciées de
20 % ou plus, mais | 6ampleur de | a d®pr ®ci at
taux de change effectif réel, étant donné que la plupart des devises ont perdu du terrain face
audollar américain de maniére simultahée

Tableau 1.5 Les monnaies de la plupart des pays en développement se sont fortement dépréciées par
rapport au dollar

Pourcentage de variati on, déune ann®e sur | dautre
2008/Tr.3 Sept. 08-Aujourd'hui
Dollar/ Taux de change Dollar/ Taux de change
Monnaie nationale effectif réel Monnaie nationale effectif réel
Etats-unis | ... 64 | ... 15,2
Zone euro -4,8 5,4 -14,3 0,1
Japon 10,5 3,4 9,1 14,7
Brésil 17,2 20,8 -37,5 -15,7
Féderation de Russie 7,8 7,5 -39,4 9,0
Inde -5,3 -8,1 -16,8 -2,4
Chine 9,6 6,6 14 6,6
Pour mémoire:
Monde 6,2 -1,5 -12,3 -1,1
Pays a revenu élevé 6,3 -1,0 -10,5 -0,6
Pays en développement 6,1 -3,0 -17,7 -2,8
Importateurs de pétrole
Exportateurs de pétrole
Asie de | 0Est]|et Padgilfique 49 -6,6 -1,2
Europe et Asie centrale 12,4 3,7 -35,9 3,0
Amérigue latine 7,1 5,8 -22,5 -12,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 4,6 -1,9 -7,6 7,2
Asie du Sud -6,1 -21,3 -13,0 -0,3
Afrique subsaharienne 01 ... -205 ...

Source : Banque mondiale et Fonds monétaire international.
Note : Une augmentation du rapport dollar/monnaie nationale dénote un affaiblissement de la monnaie américaine.

La dépréciation des devises des pays en développement a fait en sorte que les prix en devises
locales de bon nombre de matiéres premiéres ont beaucoup moins diminué que le prix en

Le taux de change effectif r®el est un indice du tau
partenaires commerciaux (pondéré en fonction dgsoptions des exportations et des importations) et corrigé
pour tenir compte de | 6inflation.
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dollars américains de ces ménmeatieres premiereé. t i t re dobéexempl e, | es
blé et du pétrole échangés sur les marchés internationaux ont diminué de 12 % et de 25 %
respectivement entre juillet 2008 et février 2009, tandis que ces matiéres premieres ont vu

leur prix chuer de 25 % et 65 % respectivement en dollars améridanplus, les

d®pr ®ci ations ont augment® ce quoi l en co%te
libellées en dollars américaifdéme si une dépréciation de ces devises améliorera la

compétiivité des pays touchés, leur capacité a en tirer parti en augmentant leurs exportations

sera diminuée par la faiblesse actuelle de la demande mondiale.

Prix des matieres premieres et inflation globale

Léinflation des pri x 7 dévitbaisser de2/apbaen 2008 0,5 es p
% en 2009 en raison de la baisse des prix des matieres premiéres, de la faiblesse de la

demande et de la hausse du chémbhge.i nf | ati on gl obal e des prix
diminuer, mais la déflation ne devrpis étre un probléme durable en raison des liquidités
additionnelles qui ont été injectées sur les marchés financiers et parce que les prix des

mati res premi res se stabilisent et ndexerc
prix dans leuensemble.

Parmi les pays en développement, pour lesquels des données séparées sont disponibles pour
|l es prix des produits alimentaires, | es preu
médiane, apres avoir augmenté de . o . N

. Figure 1.8 La baisse des prix alimentaires et énergétiques
prés de 6 % en 2007 pour va permettre de contrtler |o6inflati
atteinde un sommet historique de g e et smution dyname
plus de 16 % a la rR008, B
pourrait diminuer pour se chiffrer
" moins de 2 % d§¢i
2009(figure 1.8)L 6 i nf | at i'c
globale devrait reprendre en 2011
pour se chiffrer a prés de 5 %
alors que |1 06infl
et almentation soufacente
devrait une fois de plus devenir le
facteur ayan 1 | e 217()01/wpzolélm1lzl)0£1 200Gl 20@ w1l 20001 Fornl: 20k BoodR: Gro@ 2011001 2010m12
sur les fluctuations de prix dans [—viainefecive — Simiatondyraioe |
| 6 e n s €enphéinamene pourrg S Banae mondae
probablement étre observé dans tous les pays en développement, mais devrait étre encore plus
fragpant dans | es pays (comme ceux de | 6Afriqu
représentent un pourcentage important des dépenses totales de consorht@ateosi
|l 6i nfl ation gl obale passe temporairement en

d®vel oppement , l e risque doéune d®fl ation g®n:
La baisse des prix des produits alimentaires
anticip®e de | 6inflation int®rieure devraien

pauvreté survenues au cours de la premiere moitié de R&9&stimations mises a jour
suggerent que la hausse des prix locaux pour les produits alimentaires entre janvier 2005 et
leur niveau moyen de 2008 pourrait avoir entrainé entre 186 millions etilid®s de

personnes de plus dans la pauvreté exftémebaisse des prix internationaux depuis cette

8 Ces estimations sont conformes & la méthodologie utilisée par la Banque mondiale (2009), mais sont basées
sur un historique beaucoup plus détaillé des prix lod@sxproduits alimentaires en 2008 et sur une
m®t hodol ogi e am®l i or®e pour estimer | 6influence des p
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période a contribué a la diminution des prix des produits alimentaires sur les marchés

intérieurs, mais il existe un décalages prévisions pour lgxix locaux pour le reste de

| 6ann®e 2009 | ai ssent entrevoir que pour | 0a
personnes étant tombé dans la pauvreté extréme en raison des prix élevés des produits
alimentaires pourrait diminuer, pour se situer entrenfigons et 109 millions de personnes

(tableau 1.6)

Tableau 1.6 Augmentation du nombre de pauvres attribuable

| 6®vol ution des prix ali ment:

millions
2008 2009

Région Min. X. Min. X.
Asi e de | 6Est et 1Paeil33 ques - 78
Europe de | 6Est et8 As9 e ceé&nt r3al
Amérique latine 1 - 2 0O - 0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 26 - 37 8 - 11
Asie du Sud 14 - 20 2 - 5
Afrique subsaharienne 24 - 26 21 - 22
Pays en déweloppement 186 - 226 96 - 109

Source : Banque mondiale, systéme de modélisation GIDD (Global
Income Distribution Dynamics).

Réactions politiques
Les gouvernements et les banques centrales ont en général répondu a la crise de maniére

d®ci sive et utile, m°me si | eur s a@ahdstréesns nodo
(le chapitre 3 offre un examen exhaustif des réponses politiques a la crise finabegre).

pays ° revenu ®l ev®, 0% | 6essenti el de | 6aju
®l ar gi |l a port ®e d edédbts poucsuvrs lgssdépdtse grandebvaletirs u r a n
et les nouvelles institutions, ils ont recapitalisé certaines banques, ont pris une participation

en actions dans dbéautres, ont ®I ar gi l a gamn
leur banque centrale ettdiourni des sommes de financement sans précédent au systéme
bancaireengénérdtn r ®dui sant | dincertitude | i ®e 7 | &
revenu ®|l ev®, bon nombre de ces mesures ont

relatif & la détention de fonds dans les pays en développefneattitre, ces mesures ont
peutétre contribué aux sorties de capitaux des pays en développement et a la hausse de leurs
primes de risque qui ont été observées.

Les gouvernements ont également offeles garanties pour certains marcheés spécifiques

(par exemple, les Etatsnis ont offerts des garanties sur les titres adossés a des préts

automobiles, a des cartes de crédit, a des préts eétudiants et a certains petits préts
commerciaux.Nonobstant cesfiorts et les recapitalisations dans le secteur privé, une plus

grande restructuration est encore nécesdaréMI (FMI 2009b) estime que les

d®pr ®ci ations de valeur | i ®es ~ |l a crise dan
billions de dolars.Sur cette somme, le FMI estime que les banques américaines auront
besoin déinjections de capitaux suppl ®ment ai
banques europ®ennes pourraient n®cessiter ju

Les pays ont égalemeritagi en assouplissant leurs conditions monétdiress t aux do6éi nt
directeurs ont ®t® consi d®r abl ement r®duits
EtatsUnis. Parmi les pays a revenu élevé, les taux directeurs ont diminué en moyenne de 180
points de base depuis la-septembre 2008ableau 1.7)La faiblesse continue des

conditions financiéres a également incité les principales banques centrales a adopter des
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de porter les bilans des banques centrales a des niveaux sans précadests moneétaire
des EtatdJnis a augmenté de 900 milliards de dollars en septembrea2D@billion de

dollars en février 2009.

Table 1.7 Lestaux directeurs nominaux et réels sont en baisse a travers le monde

En points de pourcentage

Déc. 07 Sept. 08 Déc. 08 Données Evolution
les plus récentes depuis Sept. 08
Taux directeurs nominaux
Etats-Unis 4,52 1,94 0,52 0,16 -1,78
Zone euro 4,00 4,30 2,70 1,30 -3,00
Japon 0,80 0,80 0,40 0,30 -0,50
Pays en développement 8,20 8,75 9,10 8,30 -0,45
Asi e de | 6Es &40 Paci7f3d que 5,50 5,30 -2,00
Europe et Asie centrale 6,00 6,30 6,50 6,40 0,10
Amérique latine 8,20 9,15 9,20 7,30 -1,85
Moyen-Orient et Afrique du Nord
9,00 11,20 11,50 11,50 0,30
Asie du Sud 8,55 9,15 9,70 9,65 0,50
Afrique subsaharienne 10,50 10,50 10,00 10,00 -0,50
Taux directeurs réels
Etats-Unis 0,42 -2,96 0,42 0,62 3,58
Zone euro 0,90 0,40 1,30 1,20 0,80
Japon 0,10 -1,30 0,00 0,40 1,70
Pays en développement 0,80 -2,95 0,90 2,90 5,85
Asie de | 6Es €0 Paci-45 que -2,20 1,80 6,30
Europe et Asie centrale -2,40 -4,80 -0,50 1,50 6,30
Amérique latine 0,10 -0,95 1,50 1,80 2,75
Moyen-Orient et Afrique du Nord
3,00 -2,50 2,50 3,50 6,00
Asie du Sud -0,25 -3,95 -4,70 0,65 4,05
Afrique subsaharienne
Source : Banque mondiale, par le biais de Thompson / Datastream.
Note : Les taux directeurs indiqu®s pour | es r®gions en d
r®el s sont |l es taux nominaux moins |l es taux doéinflation

taux doéinflation

m®di ans ®tant
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Les pays en développement ont également renversé la tendance générale de leur politique
mon®t a I re, l €s t aFH;u?g 1.9 Ejes(gayi/s éne\'l’eng%lgvéodel}némequeles pays

directeurs ayant été diminués dans en développement ont fortement réduit leurs taux directeurs

les trois quarts des pays pour lesquels Tf;“j‘d"ectewsv en points de pourcentage

des donnéesont disponiblegfigure

1.9). Par conséquent, le taux 12
directeur médian dans les pays en 10
développement est passeé de 8,1 % en
décembre 2008 & 6,6 % a la fin de
mai 2009 (ces données sont les plus
récentes)Malgré des baisses
relativement modestes des taux
déint®r°t nominauXx gdans | es pays’ enh

d®vel oppement, | es 3togux 3gfi nt @pe® t . 200

réels de ces pays ont diminué pour se

Situer a 1,6 % en moyenne étant Source : Banque mondiale, Thomson Datastream.

donn® que |l a hausse des prix des mati res pr
gue labaissedespriecs mati res premi res nbdba pas encor
dans les prix locaux.

Pays en développement (moyenne simple)

Zone euro

N A O ©

Jusqud”®™ pr®sent, | es efforts pour soutenir |
préts, méme si le rythme de croissance des préts a diffigure 1.10) Les fonds injectés
dans le secteur bancaire avaient pour but direct ou indirect de mettre des capitaux a
disposition des banques et de faire en

A Figure 1.10 La cgntraction des préts bancaires a été limjtée

sorte quéelles ne soient pas "ogBl"l g de

, . “ N ournitdre de crédit bancaire au secteurgrive
réduire leurs prets de maniere Indice - 2008/ 22100
dramatiqueD6apr s | es plus r ®centes
données disponibles, le total des 200 -
emprunts accordés par les banques au 180 |~ Etats-Unis —Royaume-Uni —Japon —Zoneeuro
secteur privé a continué de croitre dans 160 -
toutes les principales économies au 140 -
cours du quatrieme trimestre de 2008. 120 -
En effet, le nombre de préts 100 -
commerciaux en cours aux Etaisis et 80 -
auRoyaumeUni a augmenté de plus de 60 : : : \
10 % au cours de cette période, ce QUI 2000/Tr.1 2002/Tr.1 2004/Tr.1 2006/Tr.1 2008/Tr.1

peut porter a croire que le resserrement

du cr®dit no®t ait pagwed"g principale raison
de |1 6i mportant ef f on Hrrrevanehs,les métssommerciaexsohti s s e me
stagné efEuropé€ et les plus récentes données suggérent que le marché du crédit a cessé de
croitre au cours du premier trimestre de 2008us ne pouvons pas dire avec certitude si ce
ralenti ssement est | e r®sultat da&uetieccadésai sse
contraintes.

Mais les données sur les préts bancaires ne font pas état de la baisse marquée de titrisation et
des autres innovations financiéres qui ont servi de moteur a la hausse rapide de liquidités au
cours de la période de 2003 a 208&lon une mesure, au cours des mois précédant la crise,

° Les préts commerciaux ont augmenté respectivement & un taux annualisé de 22 % et de 15 %lnis Etats

auPRoyaumeUni au cours du quatri me trimestre de 2008, ma
observateurs attribuent ce d®vel oppement au fait que
leurs lignes de créditexistantaso qu 6 el | es compensent | eur acc s restrei
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l es pr°ts d®tenus en tant quobactifs titris®s
déinvesti ssement structur®s hors bilan des b
détenus abilan et de ceux inclus dans la figure 1.H@l{einer, 200%. Plus de 20 % du

marché privé du crédit américain étaient titrisés a la fin de 2888y(e cenale ameéricaine,

2009.

Réponses fiscales

Les pays ° revenu ®l ev® et un certain nombre
répondu a la crise en approuvant des dépenses contracycliques proactives et en laissant opérer
les stabilisateurs automatiquesigls e | es syst-empbodobdassdbaasskst
sociale.

Les d®ficits des gouvernements des pays =~ re
de leur PIB en moyenne au cours de 2@tte augmentation du déficit est attribuable a
plusieurs factets : une baisse des revenus provenant des impots (les impots sur les profits

des soci ® ®s ont tendance °~ °tre particuli r
soutenir |l es syst mes financiers i(fnso,t alnbmoecnttr
de pr°ts par |le tr®sor et |l e soutieflesar 1| e

stabilisateurs automatiqgues (hausempbiedes d®pe
dobassi stance soci al e) ativesmdactvennsembl es de mesu

Dans | 6ensemble, | a composante discr®tionnai
devrait co%ter qudenviron 1,6 % du PIB des p
automatiques compteront pour le reste (FMI 200083 plus importants ensembles de

mesures incitatives discr®tionnaires annoncd®@
desonPIB),desEtatsni s (2,3 %), de | 0Au-Bni@%).0Oee (2,1 9
plus petites mesures ont été annoncées duledtprincipaux pays européens (0,7 % du PIB

en France, 1,5 % en Allemagne et 0,2 % en ltaliejitefois, les stabilisateurs automatiques

ont tendance a étre plus complets et plus réactifs en Elepelles dépenses devraient

faire augmenter le colt &% du PIB du Royaum#@ni et de la France, contre 1,5 % du PIB

aux EtatsUnis.Al ors que | 6® argi ssement des d®ficit:
financiéres décrites précédemment vont certainement contribuer a réduire la durée potentielle

et | 6 a rnagpdcession mahdiale, la dette additionnelle et la hausse des obligations de
dépenses a long terme auxquels ils donnent lieu seront également problématiques pour la

gestion économique de ces pays lorsque la reprise sera arfeorcadré 1.2)

Y e cowt ®ventuel de ces contributions initiales est
laguelle les actifs acquis maintiennent leur valeur dans le temps.
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Encadré 12 Gérer la reprise : faire face aux répercussions futures des récentes politiques
Les politiques expansionnistes et les interventions dans le secteur financier entrepris au cours des dernjers mois
par les gouvernements et les banques centrales deygagentme t t r e de r ®duire | al dur ®e
récessionCependant, elles poseront également probléme a la gestion économique des pays lorsque la reprise de
| 6®conomie mondiale d®butera.
Premiérement, les gouvernements des pays a revenu élevéBantllagi que, | a Fr a-Bas,ée, | 61 r |
RoyaumeUnietlesEtatd)ni s, ont augment® | eur participation dans
plus vu depuis la grande dépressidmont pris part a la prise de décisions relatives auxinémations, aux
dividendes et a la gestion des risques, des décisions que les gouvernements ne &oeatgasuibien
positionnés pour prendrén retour ultime du contréle du systéme financier entre les mains du secteur priyé est
essentiel au rétablissemt do6un secteur financier efficient.
Deuxi mement, | 6i mportante expansion de | a masise mong
banques centrales, devra désormais étre renversée pour contenir les pressions inflationnistes lorsque les
investisseurs et les consommateurs recommenceront a dépenser.
Troisiemement, la réduction des déficits courants pour maintenir la viabilité de la dette sera un défi politijque de
tailleeLes principaux pays industr i abnsls ®iseayet delmédestes e pt i on
rati os dobéendet t e me@ependart,les moatangs sand précédentalépenséB pobr aider les
institutions financi res, pour financier | es ijncitat.i
paemat s de transfert ont d®] consi d®rDaplsdement (fait au
gouvernements ont pris de nouvelles dettes éventuelles en lien avec les diverses garanties offertes, et les
répercussions de ces passifs sur la dette du goevent demeurentinconnués. t i t re ddéexempl e, |
actifs inscrits au bilan de certaines banques centrales pourrait se détériorer considérdbsaraeithportant
de revendre ces actifs en temps sudgs maradhésafindedimiterdegs e | e s
pertes fiscales.
Loexp®rience relative aux augmentations non vilabl es d
nous ont montr® guel point il est Cihladefai ci |l e |[de r eve
particu|i_rement vVrai Inrcqno | o ¢ t a1 v do6i nt ®f °t
augmenteront pour refléter la hausse du ratio Hausse des spreads appliqués aux swaps sur défa_illance de qrédit A

~ concernan la, dette ubl,igueUnie | 6E .
débendettement ou une Hhausse e ‘11 nfiat fon, cel qui
fera augmenter encore davantage les colts Spreads sur les CDS ° 5 ansUpour |8Espagne
déemprunt dulegaitvde garaetiene A"t
sur la déte du gouvernement émise par des o | e
économies avancées ont déja grandement 140
augmenté, particulierement au Royadha et en 120
Espagne, deux pays durement touchés par le 100 et
ralentissemenParmi les effets négatifs des 80
emprunts massifs par les gouvernements, on o0
conpte | 6®viction des autj" runteurs (des
sociétés privées et des pays en développement) _ _ _ _ _
dont la remise sur pied sera essentielle a la repriSe  acos  sepos  octos  Novos Decoos  Janvos  Féwros
de la croissance économique mondiale. Par
conséquent, les gouvernements devraient veiller] & souce : tomson batastream.
renverser rapidemetes stimuli financiers qui
sont nécessaires pour le moment. |
Les positions fiscales des pays en développement devraient également se détéridgiee, peut
méme plus que celles des pays arevenuéleees ni veaux plus faibles
réduiont les impéts indirects sur les biens et services intérieurs (qui représentent pres de 33
% des recettes fiscales des pays en développement) et sur les échanges commerciaux (8 %
des recettes fiscaleffjgure 1.11) Les revenus liés aux ressources de fimmbre
déexportateurs de mati res premi res diminue
premieresDe pl us, des ®carts de taux obligataire:
davantage pour émettre une nouvelle dette (cela est particidigrproblématique pour les
pays dont wune grande partie de | aladette est
responsabilit® du secteur public peut °tre e
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sociétés privées (ou les sociétés

Figure 1.11 Les recettes publiques dans les pays en développement A A R
vogntprofondément souffﬁrdeqla nette réduct‘?o% des niveaug%e d 0fta tl )O’e SdSCEI'ntt I € l d e
production industrielle et doéexport atendanceaétreconstitué
déinstruments ~° court
Principales sources de recettes publiques dans les pays a i i A i
revenu faible ou intermédiaire CY I I rciter d,? l 0al d €
Part en % des recettes publiques, classées partype de composante gouvernement (Cela est deJa
Taxes sur les biens et services _ survenu danS CertaInS payS)
Dons et autres recettes Les plus importantes hausses du
s deficit courant devraient étre
mpots sur le revenu, les bénéfices et les i L .,
gains en capital enregistrées du c6té deays en
.mpotssunecommerceemneurP ® Pays & revenu faible ou d®vel oppement dOEuUTr oj

centr a-bdrelaaute st
contraction des échanges
commerciaux et de la production
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Source : Banque mondiale.

est particuliérement importante |e f“et Figure 1.12 Les soldes publics devraient subir la plus forte
de SECUfIte somale a une grande porteedegradatlon dans les pays de larégion Europe et Asie centrale
et les lourdes dettes dU SECLEUN PriVE o b mes oo padciares ene 2008 ¢t 2009,

sontlibellées en devises étrangéres )

(figure 1.12) Les plus importantes
hausses du déficit courant devraient |

ensuite étre celles enregistrées dans les’
pays doAfrique subsjaharienne, S
recettes des gouvernements sont )
particulierement dépendantes des

. Ay - . 6 -
ImpOtSIndlreCtS et’ dans le cas deS Asiedu Suc Amérique latind s i e d &oyerOrientet  Afrique  Europe etAsi
pays exportateurs de matléres etCaraibes  Pacifique Afrique du Nordubsaharienne centrale
premieres, des impbts sur la valeur et

des frais sur les exportations de Source : Banque mondiale.

matieres premieres.

Balance courantes et vulnérabilités

La crise a grandement résolu, parfois de maniére désordonnégrhbre des problémes
q ul en ®t a iUgen t F|g|Jre p13oL:Icr||segrehwnegde'sequmbres mondiaux
hausse mar qu®e de ®par gne aux

- . . Soldescouramsen% PIB mondla

EtatsUnis au cours des dernieres

années a grandement réduit

| dampl eur des d®S§°®

mondiaux qui avaient été 01

caractérises par de trés lourds 05 1 s

déficits courants aux B®Unis et 1] 2006

par des surplus partout ailleurs, en _ | e
parti(;u_li_er en Chingfigure 1.1_3) | [ mponateurs e percie —Exportateurs de pétrole
Le déficit courant des Etatdnis a R

di mi nu® pour so®t&bMir < senviFr ons

3,5 % de son PIB au premier 5 A o

trimestre de 2009,
comparativement a plus de 6 % au
cours de 2r€edersurplus dellaChimeygei demeure tres élevé, a cependant

Source : Banque mondiale.
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diminué en termes de pourcentage de son Bi. baisse des prix des matiéres premieres a

réduit les surplus des comptes courants des exportateurs de pétrole et les déficits courants des
importateurg(tableau 1.8)Entre temps, la balance du compte courant des pays en

d®vel oppement exportateurs de p®trole devrai
pendant le boom des matieres premiéres de 2005 a 2008, a un surplus de 1,2 % entre 2009 et
2010.

Tableau 1.8 Avec la baisse des prix des produits de base, les déséquilibres des soldes extérieurs
courants

2¢ choc Enwolée Crise Variation des
pétrolier des prix financiére soldes courants
des produits (points
de base de pourcentage)
1979-82 2005-08 2009-10 2009/2008
Pays exportateurs de pétrole Solde courant en % du PIB

Pays a revenu élevé 52 3,8 -0,4 -5,8
Membres de | 6 OODE 0,3 -1,1 -2,1

Non membres de2966 OCDE 29,8 52 -27,9

Pays en développement -2,6 6,3 1,2 -7,8
Asi e de | 6Est -#2 Paci fifq8e 2,2 -2,6
Europe et Asie centrale 7,1 2,2 -6,6
Amérique latine -3,3 1,6 -1,4 -4,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord -0,4 19,8 7,8 -20,7
Afriqgue subsaharienne -5,0 7,9 -2,5 -16,5

Pays importateurs de pétrole

Pays a revenu élevé -0,6 -1,3 -0,2 1,0
Membres de | 6 OOPE -1,6 -0,4 1,0

Non membres de 166 OCDE 51 4.6 1,0

Pays en développement /1 -4,3 -3,0 -3,4 1,2
Asie de | 6Est 683 Pacifiylue /[ 1 1,2 0,4
Europe et Asie centrale -4,5 -6,4 -5,3 2,0
Amérique latine -5,8 -0,5 -2,8 0,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord -7,3 -4,9 -4,3 4,9
Asie du Sud -1,7 -2,2 -1,7 2,2
Afrigue subsaharienne -3,3 -6,7 -8,1 0,1

Source : Données de la Banque mondiale. Note : /1 hors Chine.

M° me s |l a hausse du taux doé®pargne et | a ba
déficit courant des Etatdnis, les perspectives a long terme pour les déséquilibres sont moins
claires.Les vastes mesures monétaires et fiscalesmises pl ace vont r ®duire

son ensemble (|l a somme de | WU®yenpagtiouderglesi v ®e e
autorit®s ont du mal ~ renver s®eplus,es mesures
| 6expansion de | ar emhsrsre® nloine®t aa ux faaid®jes t a

contri bu® au d®p a ISitces'mesurésankitatives sodtéropl i qui di t ®s .
expansionnistes, elles pourraient entrainer une trés forte demande et un retour a de faibles
taux do®pa+ginne aux £tats

La baisse du prix du pétrole devrait soulager les balances courantes de bon nombre de

pays.

La baisse du prix du p®trole et dbéautres mat
pour bon nombre de pays en développentemir les pays importateurs pétrole, la baisse

des prix ° | 6i mportation et | a hausse des pr
revenus dodéenviron 1, 2 %tadeau ll9¥ourdesphyBteleque re 20
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Fidji, | a Jordani e stimédelces saridianyde prie delratexcédérdo i mp a
10 % de leur PIBAu nombre des autres pays ayant réalisé des gains de leurs termes de

| 6®change (de plus de 5 % de | eur PIB), on c
Togo, le Honduras, le Liban et République dominicainées conséquences sur les termes

de | 60®change entre | e d®but de 2009 et | e pr
des pays exportateurs de pétréa.moyenne, les économies en développement exportatrices
depétroldevr ai ent subir des pertes au niveau des
de leur PIBLes plus importantes pertes de revenus sont celles enregistrées par la Guinée

®quatoriale, | a R®publiqgue du Congmoqui | a R®pu
repr®sentent pr s doé uMourdes maystxpatateuts deumétauk,llaB p o u
d®t ®ri oration des termes de | 6®change a ®t ®

en partie parce que la baisse des prix des produits alimentaitesaburant a

contrebal anc® certaines des pertes des ter me
métaux’. Comparativement & 2007, alors que les prix des matiéres premiéres étaient prés de

leurs niveaux actuels, tous les effets surlestednes | 6 ®change ont ®t ® be:
modestes cette fors.

Tableau 1.9 La baisse des prix des produits de base
devrait améliorer lestermes de I'échange pour les pays
importateurs de pétrole

Ter mes de |

en % du PIB,

Groupes de pays 2009/2008
Exportateurs nets de pétrole

Pays en développement -17,4

Asie de | 6Est et Pacif3Bque

Europe et Asie centrale -18,9

Ameérique latine -7,8

Moyen-Orient et Afrique du Nord -23,0

Asiedusud .

Afrique subsaharienne -26,3
Importateurs nets de pétrole

Pays en développement 1,6

Asie de | 6Est et Paci #Bque

Europe et Asie centrale 1,3

Ameérique latine 2,6

Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,9

Asie du Sud 2,8

Afrigue subsaharienne 1,1
Source : Banque mondiale.
L6i mpact de | a baisse des prix des produits
plupart des économies a été relativement faible, principalement parce que la majorité des
produitsal i ment ai res consomm®s dans | es pays en

méme de ces paylses économies des petites iles et celles des autres pays ou les importations
de nourriture représentent une importante part de leurs importations totalasctiandises

| es exportations dm®t aux repr ®sentent pr s de la moiti® des re
des pays tels que le Chili, la Guinée, la Jamaique, la République kirghize, le Mali, la Mauritanie, la Mongolie, le
Mozambique, la Papouasie NouveBeiinée, le Pérou, IBurinam, la Tanzanie et la Zambie.
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font exception °~ ce constat (cbest | e cas du
Sénégal, de la Somalie et de la République du Yémen).

La r®gion qui risque | e plOusedd°etedeotuohrhA®ei
qgu devrait enregistrer une baisse de ses ter
2009, suivie par | a r®gion de | 0ZA&fidg e egisles

gi

|l es r®gions de | 6 Asi e du Sudonegrandereentl 6 Asi e de
dépendantes des importations de pétrole sont celles qui enregistreront les plus fortes hausses

de | eurs termes de | 6®change : respectivemen

De grandes vulnérabilités persistent

Alors que les positions des comptes courdetspays en développement importateurs de
p®t rol e devraient soéam®liorer au cours de 20
pays restent particulierement élevés. Plus de 43 pays a faible revenu et a revenu intermédiaire
ont enregistré des défisicourants de plus de 10 % de leur PIB pour 2D@8s le passé, ces

déficits étaient relativement faciles a

Figure 1.14 Pour beaucoup de pays en développement, le volume

des réserves est tombé a des niveaux préoccupants financer au moyen des solides flux
Pays en dévgloppemeqt dont les réserves ont diminué de 20 % ou plus depuis aodt 2008 finanCierS_Cependant, |a Crise
et se situent a présent a de faibles niveaux . . . . .
financiére a beaucoup fait diminuer
sl e e et G b apdmn: au o et & ces flux. En effet, selon nos
e S T e e e projections]e total des flux privés
sqlats ——— devrait chuter, passant de plus de 1
it billion de dollars en 2007 a tout juste
CSO‘TF;” 360 mjlliards de dollars en 2009.
e, cSandiscdh Parallelement, les besoins en
Zane financement extérieur des pays en
P“g”ayo ) : . \ . d®vel oppement devraie
Niveaux de r®serves expi donnant lieu a uncart de
financement se situant entre 350 et
Source : Bangue mondiale, Thomson Datastrear. 635 milliards de dollars en 2009.
Les effets de ce manque de financement se manifestent déja par les pressions exercées sur le
secteur bancaire et | es devises doébuan bon non

revenu élevéPlusieurs pays ont
demandé des lignes de crédit au

Figure 1.15 Beaucoup de pays vont devoir réduire fortement

; IAeurs i mportations du fait doéavoir
FMI tandis que db©o aéust®arffe d@ja”ttl@innftoretﬂttstd@ddieitls cou
A op®rer 6ampl es ajus ment s ans a sp
combler | d®cart en ‘T®dui'sant”  1"eurss
reserves financieres Rép.dominicaine
internationalesBon nombre de Sien L Gane |
pays en développement ont vu Rep,kighize
leurs réserves diminuer de 20 % Mgg%G%%%aZ;
ou plus depuis septembre 2008. seyepelies
Pour plusieurs de ces pays, cette g‘mﬁgeg:
. . . ’ . e ominigue -f
diminution de réserves avait été Jamalaye
précédée par une période JorE
déaccumul ation et, paor csons®quientz 25
H A Evolution prévue des soldes courant®P@08% du Pt
les niveaux de réserves demeurent
confortablesToutefois, pour au Source : Banque mondiale.
moins 18 pays, les réserves ont
tele ment ®t ® r®duites qubelles ne sont m°me pl

d 6i mp o (figueetl.ild) Dars la plupart de ces pays les niveaux de réserves se sont
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stabilis®s tout r®cemment, mais ddems au moin
diminuer de 5 % ou plus par mois au cours du premier trimestre de 2009.

Dbautres pays ont quant ~ eux ®t® forc®s de
et a leur vaste déficit courant en réduisant leurs importations et leur défieihtéur total,

20 pays dont le déficit courant de 2008 était de 10 % ou plus de leur PIB devraient subir des
ajustements internes qui leur permettront de diminuer leur déficit courant de 6 % ou plus de

leur PIB(figure 1.15)

Des perspectives incertaines @oyen terme

Les perspectives dodédune reprise ®conomi gue mo
La forte baisse du PIB mondial, de la production industrielle et des échanges commerciaux au
guatrieme trimestre de 2008 ainsi que la faiblesse continuevébsau premier trimestre de

2009 sont sans précédentrécena synchroni sation du cycle 7 |
aussi sans précédeha fragilité des banques et autres institutions financieres complique

encore davantage les prévisions sur la datla reprise et la maniére dont elle prendra forme.

M° me s | on constate des signes -Uhis(une®but de
reprise de la demande des consommateurs, une augmentation des ventes de logements, une
reprise des marchésisiers) et de reprise en Chine (augmentation de la production
industrielle, acc® ®ration de | 6offre de cre@
gouvernementales), de nombreux indicateurs laissent également présager une aggravation et

une propagation de l@cessionLe chémage continue a augmenter et les prix des logements
continuent a baisser, aggravant les effets négatifs de la perte de rickiéssessi aucune

autre grande banque noa fait faillite depuis
rapporté des bénéfices au premier trimestre de 2009, de lourdes pertes (FMI 2009b), la
restructuration, |l a consolidation et | d6inter
jour.

Une reprise modérée

Les projections de référence présentées dans déitsmésont caractérisées par une reprise
modérée suite a la profonde récession actuede principaux facteurs cycliques
responsables déun ralentissement si mar qu
hausse rapi de de lisati@ypdasringemtairesdplutdtque eennourelles| 6 u
productions pour r®pondre ° | a demande, e
durables) devraient soOestomper au cours d
croissance de revenirenterrito e p o s i t lies meduées deicom@r@sdidh des codts et
les réductions de stocks vont bon train et, a un moment donné, les sociétés cesseront de
réduire leurs stocks et commenceront a prendre de nouveau des commandes de produits
industriels pour ngondre a la demande sgasente Dans les pays a revenu éleveé, la

demande des consommateurs et les commandes manufacturieres se sont déja améliorées ou
sont en cours do6ébam®lioration, m°me si pour |
pasunreviremnt similaire de | a tendance en ce qui
Ces moteurs traditionnels doOoune reprise cycl
monétaire et budgétaire déja adoptées qui prendront effet au cours de la deuxiédraemoit
2009. Ainsi, |l a demande des consommateurs et
directement au moyen de dépenses et de transferts des gouvernements et, indirectement, par

|l e biais de taux doéint®r°t tr s faibles.

Toutefois, la reprise attend devrait étre beaucoup moins vigoureuse que normalement.
Léoffre exc®dentaire dobéactifs d®val u®s et de
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bancaire a financer de nouveaux investissements et les dépenses des consorhenateurs.
consolidation d secteur bancaire, combinée a une augmentation croissante du chdmage, aux
effets négatifs de la diminution Figure 1.16a En dépit du renforcement projeté de la croissance,

des richesses et é. une aversion deAconsidérabIes capacités excédentaires devraient subsister,

accrue aux risques nuiront a la meme en 201t Pays a revenu élevé

CI’Oissance pendant toute |a Ecagtf:ie production : Différence entre le PIB effectif et la production potentielle, en % de la product

période de prévision&tant

donné que la croissance BB
ndatteindra son
guden 2011, | 6®cC
(la différence entre le PIB actuel

et son potentiel), le chémage et
les pressions desinflationnistes
vont continuer a prendre de a
I 60 a mipfigueed .A6) 0-

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Nonobstant demised ®obetdennad 6 U N €

au cours de la deuxieme moitié de

| 6ann®e , | e Pl B mae I]lGd Bn c&pildyredo@:er\]erlf p@ieiéd;elacr@s@nce,
contracter d.un taux record de 2’9 dmeé::noen(se:]dg(r)eitiles capacités excédentaires devraient subsister,
% pour | 6ensembl e de 20 Gaendéfogemni t | a
premiére baisse de la production s
mondiale depuis les années 1960 et , |
probablement méme depuis la
Seconde Gueermondialel?. On
prévoit ensuite que la production
augmentera modestement de 2,0 % 2 |
et 3,2 % respectivement en 2010 et - -
2011.Apres avoir enregistré une 5|
baisse estimée a 10,4 % en 2009, |
la croissance des investissement 1070 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
mondiaux devraient étre limitée a
une coissance modeérée de 2 % et
4,7 % respectivement en 2010 et 2@hlraison du resserrement des conditions de crédit et

de | 6abondance de LUeeommace mandial de bieng et &d/iees dewaraitr e .
enregistrer une baisse sans précédent dé®i@ 2009, principalement en raison de

| 6i mportante part des biens doéinvestissement
avantlgle reprendre a un rythme de croissance de 3,8 % et 6,9 % respectivement en 2010 et
2011.

Selon nos projections, le Ptes pays a revenu élevé devrait diminuer de 4,2 % en 2009,

avant de progresser modestement de 1,3 % en 2010 et de 2,4 % evid@@bé ce retour a

une croissance positive, ces économies demeureront déprimées méme ée 2bkinage
commencera seulememtl or s © di mi nuer et | 6®cart de pro

v Qo TSN
L L

IN
.

&
.

2

Source : Banque mondiale.

12| es calculs du PIB mondial avant 1960 sont compliqués parce que de grandes parties du monde ne disposent
pas de statistiques avant cette date et que bon nombre de pays en développement étaient alors encore sous un
regre colonial.M. Maddison (2004) a effectué de brillants efforts pour estimer le PIB mondial avant et pendant
cette période.

“Ces projections pour 2009 sont dans | densemble confo
| 60r gani s at i dunravailgui tablerswua uné loaisse beed % du commerce des marchandises. La

val eur rapport®e ici est plus ®l ev®e principal ement ¢
| 6®chell e international e queéesqeedesltienbeaucoup moins sens
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capacité de production et le niveau réel de la demande) devrait avoir atteint environ 6 % du
PIB.

Les perspectives pour les pays en développement prévoient également une décélération
presqueaussi marquée de 4,7 points de pourcentage de la croissance du PIB & Z089.

de tous les pays en développement combinés devrait augmenter de seulement 1,2 % ou de
seulement 0,1 % par habitaBti | 6on exclut | 6l nde @gue | a Chi n
dans le monde en développement devrait diminuer de 1,6 % ou de 2,9 % par hastant.

projections prévoient que le PIB reculera dans deux régions en développement : une baisse de
2,3 % est attendue dans | a r ®tgded h%dbeslal 6 Am®r i
r®gi on de | 6Europe et | 6Asi e centrale.

La reprise de la production dans les pays en développement devrait étre encore plus

Iéthargique que celle des pays a revenu élewéroissance du PIB ne devrait progresser que
de44%en2010ete 5,7 % en 2011, alors que | a faibl
pays a revenu €élevé pésera sur leur croissance et que les flux de capitaux vers les pays en
d®vel oppement devraient demeurer ° Ipgremoi ti @
2).

Dans cet environnement global de faiblesse, nous nous attendons a ce que les prix des
matiéres premieres ne remontent que lenterAgmés avoir chuté de moitié en 2009, le prix

du pétrole devrait augmenter de moins de 10 % par an er22010alors que la demande en
pétrole augmentera lentement et que la capacité excédentaire empéchera le prix du pétrole de
revenir a ses niveaux de la premiére moitié de 2008eprise des prix des métaux et

minéraux sera encore plus lente, et les prix dedyioagricoles devraient demeurer stables

en 20162011 (aprés la baisse de 21 % anticipée pour 28@®@)conséquent, les producteurs

de matiéres premieres (autre que le pétrole) devraient continuer a accuser une baisse de leurs
ter mes de I|n@a®clbsdiang mangacturési e

Résumés regionaux

De plus amples discussions sur les perspectives pour les régions en développement, y compris des projections
sp®ci fiques aux pays, sont disponibles ah@as | dlannexe
sectionPerspectives régionales

La r®gion de | dacdiquea peueté eéxpoée aux actifs tittises toxiques et
aux autres sources de turbulence financiere qui sont apparues au sein des centres financiers de
| 6 O CTrHhtefois, la région a été durement touchée par la crise en raison des liens

commerciawb i en d®vel opp®s qubell e entretient ave
importants flux de capitaux en provenance de ces pays qui ont alimenté un boom
déinvesti ssement au cours des derni res annget
Les investissements dansileegslepayEsdned®dail Pz
représentaient 36 % du PIB de ces pays en 2008, soit beaucoup plus que sa part de 26 % dans

le reste du monde en développemént. ant donn® que | 6environneme
détérioré a partir de septembre 2008, lesimvess e ment s pri v®s dans | a

| 6Est et du Paci fi que Lescoldsaroigsants des tapitdug, lap| us e
baisse des cours des actions, la hausse des écarts obligataires et la demande étrangere qui a
chuté de maniére alpte, ont entrainé une baisse des exportations et de la production
manufacturiére de plus de 10 % dans la région.

Les exportations régionales exprimées en dollars américains ont chuté de 48 % entre
septembre 2008 et février 2009, tandis que la productdusirielle a affiché un repli de 4,6
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% au cours de laméme péridd ar ri cochet, | es d®penses doi
autres que la Chine ont enregistré une baisse sans précédent de 25 % du taux annualisé
désaisonnalisé au cours du premier _ )

trimegre de 2009 (saar))ne des Enoate byt e Chine sera fo®l@men
conséquences de cette situation est

gue la croissance du PIB de la

Croissance du PIB, en %

Région Asie

région devrait baisser de 8 % en v . de | oElst

2008 a 5 % en 2009, le gain de 6,5

% de la Chine compensant presque ° Aues —
totalement la baisse de 0,2 % du 7| [ 'ac i peat T
PIB pour le reste de legon . //

(figure 1.17)

Face a une situation se dégradant

rapidement, la plupart des 1 | | | |
économies en développementde 1! 2007 2008 2009 2010 2011

| 6Asie de | obstt gt . du. Pacifique

considérablement relaché leur

politique mon®taire en bai ssant eslodigatoies t aux d
et, dans certains cas, en injectant directement des liquidités dans le systeme Ramsalee.

mesure ou ils en avaient les moyens, certains pays ont lancé des programmes fiscaux de

relance, le plus ambitieux étant celui de la Chine.

Onsbattend © ce que | e PIB de | a r®gion se r.
2010, méme si dans plusieurs pays de la région, notamment la Malaisie, la Thailande et les
Philippines une récession est a prévoir cette ar@éeeprise devraiétre relativement

graduelle, reflétant les importantes mesures de relance de la Chine combinées a une reprise
graduelle de la demande pour les exportations de la région dans les pays a revenu élevé. Le

PIB de la région devrait progresser de 6,6 % en 20d6 &,8 % en 2011.

La r®gion doéEur o metéla plus duiefent teuchéeeparies racernts
développements, et les économies de cette région sorétpe@ncore celles qui sont le plus

a risqueDepuis la fin de la guerre froide, la croissamle la région reposait en grande partie

sur | 6augmentation des | iens commerciaux et
europ®enne (surtout dans | e cas dRas pays dOE
conséquent, le renversement soudain desdifuzapitaux et la baisse de la demande pour

leurs exportations les touchent particulierement durerheat. b ai sse mar qu®e de
économique en Russie a également eu un important effet domino sur les pays de la

Communauté des Etats indépendants (CEI).

“La production industrielle indiqu®e dans ce rappo
donn®es sur |l a production au cours des mois de | a
distorsions quiendent ces variables non comparables avec les autres dans la base de donnés
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Les conditions ont été rendues encore plus difficiles par les importants déficits courants des
pays qui se sont encore alourdis

Figure 1.18 Le ratio de la dette a court terme aux réserves est élevé

durant Ce.tte périOde et 'pOUI' dans larégion Europe et en Asie centrale
|eSQUE|S || y a deSOI’maIS Une Dette a court terme en 2009, en % des réserves de février 2009
pénurie de financemerBon Bélarud
. . nh_
nombre de pays affichaient des Bulaar
P Polognd  —
déficitscourant de plus de 10 %  wacedoins, Ery—
. . Moldov A —
de leur PIB avant la crise, ce qui RoumanjEem—
. . Kazakhsta i
les a rendus particulierement BosniHerzéqmmm—
, < Croatid™m—
vulnérables a un renversement Géorgdmm—
. Arméni e
des flux de capitaux. Albanidmss

P . Azerbgidjafmm
Léaugmentation de siea= dett e
Féd. de Russiems

étrangere est devenue e rnnem
problématique et un grand Turquie
nombre de pays auront SanS dOUte N 0‘-;.. ) svcv-q ‘ 100% 1suje .zuu% v 250% 300°j-n
. R - A Source : Statistiques financiéres internationales, Banque des réglements internationaux, calculs des services
desdif i cul t ®s S Oeacmegerticl t t er
leurs obligations de remboursement sur la dette a court {(Gguee 1.18) Le processus
déajustement est particuli rement difficile

diminuent et que les revenus provenant du pétoplegnt alimenté la demande dans la
Communauté des Etatsdépendants et les envois de fonds a destination de ces pays) sont en
baisse.

Les devises de plusieurs économies de la région sont sous pression et plusieurs pays ont pris

les devantsendemandahe | 6ai de au FMI pAunive@®xdes er une
m®nages et des entreprises, | d6accumulation d
étrangeres accroit le risque de f@iement ainsi que les difficultés systémiques potentielles

en cas de maements de devises négatifs.

Dans ces circonstances tres difficiles, la production de la région devrait diminuer de 4,7 % en
2009 avant dobéenregistrer ulbagpoursetpdes ajugemantsd ®r ® e
et les effets négatifs de la diminutide la richesse portent a croire que méme la croissance

de 3,3 % prévue pour 2011 sera inférieure au taux potentiel de la région et que peu de progrés
seront réalisés pour réduire le chbmage.

La r®gion de | 6 Am®r i @ entrée datcette @riodetde disesarmézar apu b
de bien meill eurs fondamentaux fiscaux, mo n @
par le paSSé\léaaninS, la région Figure1.19 La croi ssance du PIB so0est net
est touchée sur |e front financier trimestre 2008 dans plusieurs grandes économies de la région Amérique

. ! ., " . latine et Caraibes
LeS CapltaUX etrangers Ont ete I’etll’eSn % débune ann®e sur | dautre
rapidement, les marchésanciers °
ont chuté et les taux de change ont
dégringolé Certains pays souffrent
de cette situation
en raison des liens commerciaux

6 11 B )

®t roits qubil s ent S
EtatsUnis et des envois de fonds

provenant de ce pays, tandiequ 3

dlautres ressentent Ies eﬁ:ets de Ia Argentine Brésil Mexique Chili Venezuel:ColombieCosta Ric&quateul
forte baisse des prix des matiéres nTrl  WTr2 W3 T4

premieres et d'une bien moindre
demande externe qui ont eu un
impact sur les revenu€es facteurs ont contribué a une importante déceélération ou méme

Source : Banque mondiale.
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une contractiondelacroisseanc du PI B de bon nombmraadeti@®c on o mi
trimestre de 2008 (figure 1.19).

Le vaste et résilient marché intérieur du Brésil a fait effet de tampon contre les baisses des

exportations, mais il se coxérd¢uredimihue eneored daut an
davantageDes pays tels que le Chili et le Pérou ont tiré parti des bonnes années pour
am®l i orer | eur position fiscale et | eurs r®s

expansionnistes, mais une longue et profonde sémeaura des conséquences négatives sur
leur croissance.e tourisme et les envois de fonds ont également soufferts de la crise,

touchant tout particuli rement | es pays dOoAnN
On sobdéattend ~ ce qu edahsasonensambledninuede 2,9% suiteal a r
une hausse de 4,2% en200& pendant, ce r®sultat dbéensembl
selonlespay’Ai nsi , | e Mexique, qui a souffert dobéun

I'apparition de la gripp& H1N1 et qui entretient de solides liens commerciaux et financiers

avec les EtatsUnis, devrait voir sa production chuter de 5,8 % en 200%IB devrait
enregistrer une baisse moins forte dans des
portefeuile de march®s doéexportations plus diver si
résilienteDes termes de | 6®change moins favorabl es
premieres mettront de la pression sur les budgets de bon nombre de pays parmi lesquels

ceta ns ne se sont pas dot®s de suffisamment d
flambée des matieres premiePse pl us, | 6 ®t endue des mesures
grandement doun pays ~ | dautre au sein de | a

En raison de bnilane®auxen Angtiguedatine dtelans Iés Caraibes, la
reprise devrait y étre assez robuste, avec une croissance atteignant 2 % en 2010 et 3,3 % en
2011.

Larégiondu MoyenOr i ent et de la@tétouchégmoms directerkatmuk
les autres régns par le resserrement du crédlautefois, les marchés boursiers et

i mmobiliers | ocaux ont subi dbéintenses press
jumel ® © une baisse des flux doéinvestissemen
Conseil de coop®ration du Golfe ont restrein
régionDe plus, | 6effondrement de | a croissance

essentiel pour la région) a entrainé une forte baisse des exportatigrétnotiares, des

envois de fonds et des recettes touristiques, ternissant encore davantage les perspectives pour
les économies les plus diversifiékss envois de fonds, les exportations de services et les

flux doéinvesti sse me ntdiminuértde manigreimpertantd entermé s de v
de pourcentage du PIB, passant doéun niveau r

On s'attend a ce que la croissance diminue de moitié pour se chiffrer a 3,1 % en 2009,
comparativement a son solide gain de 882008Les recettes fiscales et les dépenses des

pays exportateurs de pétrole seront durement touchées par la forte baisse des prix du pétrole.
Les recettes pétrolieres des pays en développement exportateurs de pétrole devraient
diminuer abruptement, psant de 320 milliards de dollars en 2008 a 140 milliards de dollars

en 2009, soit une baisse équivalente a 28 % du PIB des pays de celgémupssi la baisse

des prix des produits alimentaires et du carburant devaient faire augmenter les revenus des
importateurs de produits alimentaires et de carburant de la région, cela ne serait pas suffisant
pour contrebalancer | 6i mportante di minution
services internationaux attribuable a la profonde récession dans lauzorfeéae conséquent,

les soldes courants devraient se détériorer.
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La reprise dans les pays en développementdu MOyeri ent et de | 6 Afrique

tre moins Vi g0 U/ r@bh% B crobhacdiedal rdenlir Brdheht dns laregion
en partie parce que |e ra|entissementMoyen—Orient et Afrique du Nord, tant pour les pays exportateurs
de pétrole que pour ceux ayant des exportations diversifiées

y a été moins prononceé BArce qUe  crissance du PIB, en %
la demande en pétrole et les prix 7

Exportateurs
devraient y demeurer faibldsa N
croissance ne devrait augmenter que Eoversiiés
de 7 dixi mes dounl peint |de
pourcentage en 2010 pour se situer &1
3,8 %, avant de progresser a un 3]

rythme de 4,6 % en 201les
eéconomies diveiées devraient

voir une reprise plus rapide de la 4
croissance gue les économies 0
essentiellement basées sur le pétrole ‘
au cours de 2012011 alors que les =" %"

divers facteurs qui freinaient leur croissance deviendront plus favotagles 120).

2007 2008 2009 2010 2011

En Asie duSud, le PIB devrait augmenter de 4,6 % en 2009, ce qui constitue un
ralentissement par rapport a la hausse de 6,1 % enregistrée eheX)fd@x de capitaux ont

diminué considérablement, ce qui a contribué a un recul de la croissance des investissements.
Méme si la baisse des prix du pétrole depuis la moitié de 2008 a amélioré les termes de

| 6®c hange pour | a r®gion, une demande de plu
exportent |l es pays dO6Asi e du Sudnuitalmache dur e
croissance de | 6exportation de services, not

etdutourismeLes fl ux doéenvois de fonds ont beaucol
derniers mois et devraient encore diminuer en 2009 aloregwenditions dans les pays
ddbaccueil se d®t ®r i or eréstauxdadrosssaacegdu®lBun cert a
devraient rebondir de maniére plutot vive, alors que la production régionale augmentera de

7,0 % en 2010 et de 7,8 % en 2011.

Etant donndeurs lourds déficits courants, les pays de la région disposent de peu de liberté de
mouvement en matiére de politique budgétaies. dépenses relatives aux subventions des
prodwtsahmentawesetdu Figure 1.21 Dans | a r®gion Asie du
carburant ont Commencé é. sont trés tributaires du commerce extérieur

Impbts sur le commerce extérieur

diminuel‘, ce q Ui a pel’m iS de Parts en pourcentage des recettes totales
I|bérer des fondS du Cété deS Données 2007 pour les pays (sauf Bhoutan = 2004) et 2006 pour les groupes de revenu

dépenses, méme si ces fonds ne  Revenu fable ouintermeciIETIEEE] g |
servent quo” r®pondrE St _doautres
demanded.a baisse des prix des Maldived ' : -
matieres premiéres a entrainé une Neépal| =

solide pression desinflationniste inde | ]

pour les économies de la région, i Lankd ‘ -

ce qui a permis aux décidsur Afg:zﬁéf;ﬂ:l | |
politiques doadopter ™ ff8s politigues

monétaires plus expansionnistes.
La pression exercée sur les
comptes courants par la
diminution des exportations, combinée a une baisse des flux de capitaux, a initialement incité
les pays de la région a réduire letérserves de devises internationales pour soutenir leur taux

] 5 10 15 20 25 30

Source : Banque mondiale.
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de changePlus récemment, les pays ont changé de position en conservant leurs réserves et en
permettant a leur devise de se déprécier.

Les risques de pertes en cas de baisse de ces projeotibetesésSur le front intérieur, ces

risques découlent des importantes obligations fiscales des pays de la région et de leur
dépendance relativement forte-giwis des impots sur les échanges commerciaux et des

grands programmes de subvention, qui poant tous deux entrainer des pressions fiscales

accrues si une longue récession mondiale devait avoiffifewe 1.21) Les pressions

budgétaires actuelles risquent également de donner lieu a des réductions des dépenses dans le
domaine du développemegt qui pourrait avoir des répercussions a long tebadourds
d®f i cits courants repr®sentent aussi une men
p sent sur | a production potentielle en caus
del 6augmentation des emprunts du secteur publ

La crise economique et financiére mondiale a durement tduéhd f r i que sembsahar i
raison de la diminution de la demande extérieure, de la chute des prix des exportakons, de

di minution des envois de fonds et des recett
de capitaux, en particulier des

. . 7 . Figurel22 La croi ssance de | 6®conomie e
Investissements etrangers dll’GCtS. devrait ralentir fortement en 2009, pour tomber a son plus bas
On sbéattend ~ ce niqamdeeuisptésaedixensr Ol ssance

% de croissance annuelle

décéléere fortement dans cette régiono
cette année powe chiffrer a 1 %,
contre une croissance moyenne de
5,7 % les trois années précédentes
(figure1.22)Le PI B de | 6 Afrique

du Sud, la plus grande économie de

la région, a baissé pendant deux

trimestres consécutifs pour la

premiére fois depuis 17 ans, et

celtaines grandes économies

exportatrices de pétrole et

dépendantes en minerais devraient  seurce: Banase mondile.

également enregistrer une baisse de leur produ€immme ailleurs dans le monde, la

reprise prévue pour 2010 devrait étre faible et la croissance devrait atteindresdjv

moins que | a moyenne, pour | a r®gion dans so
SudLa croi ssance d®cevante de | 6Afrique subsa
par habitant de prés de 1 % en 2009, soit sa plus importante degisse 1994, ce qui

donnera lieu a une pause au niveau de la réduction de la pauvreté.

En raison de la faible croissance du PIB, des faibles prix des matiéres premieres et des

revenus gouvernementaux qui sont relativement tributaires des activités ésratell

commerciales, les soldes courants et les bilans fiscaux devraient se détériorer

consi d®rabl ement cette ann®e avant de sb6am®l
en Tuvre de pol i Danglesgays forlementdéepengacs@eenuse s .

débexportations de mati res premi res, |l es bi
ce qui entrainera une réduction des dépenses relatives aux infrastructures et aux programmes

sociaux Vvraiment n®cessampuataffecteroathessi s que | es
investissements dans le secteurpivéa e nouvell e plus positive es

écarts de production et la baisse des prix des produits alimentaires et du carburant font
pression sur | 6i nf | dambée des prixrdespeodussialimerdairampta ct d
du carburant se fait encore sentir dans bon nombre de pays de laWégiatiminution de la
demande et | es prix pratiqu®s dans | e secteu
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