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La crise financi¯re sôest d®clench®e en septembre 2008 apr¯s plus dôun an de turbulences 
financi¯res sôest transform®e en une crise mondiale de lô®conomie r®elle. Lôactivit® 

économique a chuté abruptement au cours du dernier trimestre de 2008 et du premier 

trimestre de 2009, tant dans les pays à revenu élevé que dans les pays en développement. Le 

chômage est en hausse et la pauvreté devrait donc augmenter dans les économies en 

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

des plus vulnérables de ce monde. 

Le déclenchement de la crise financière a provoqué une vaste liquidation des investissements, 

une importante perte de richesse ¨ lô®chelle mondiale, un resserrement des conditions de 

cr®dit et une augmentation g®n®ralis®e de lôincertitude. La hausse des co¾ts dôemprunt et le 

resserrement des conditions de cr®dit, jumel®s ¨ lôaugmentation de lôincertitude, ont entraîné 

un exode mondial vers la qualité, a poussé les sociétés à réduire leurs dépenses 

dôinvestissement et les m®nages ¨ repousser lôachat de gros articles. Cette augmentation 

rapide de lô®pargne pr®ventive a caus® une importante baisse des investissements 

internationaux, de la production, du commerce et du produit intérieur brut (PIB) au cours du 

quatri¯me trimestre de 2008, et la tendance sôest poursuivie au cours du premier trimestre de 

2009. Les plus importantes baisses dôactivit® ®conomique ont été enregistrées par les pays 

sp®cialis®s dans la production de biens durables et dô®quipement et par les pays ayant de 

grandes vulnérabilités macroéconomiques préexistantes. 

Cet environnement international soudainement très faible a accéléré la baisse des prix des 

matières premières qui avait débuté à la mi-2008. À la fin du mois de mai 2009, le prix du 

pétrole était en baisse de 60 % par rapport à son sommet et les prix des matières premières 

autres que le pétrole, notamment ceux des produits alimentaires faisant lôobjet dô®changes 

internationaux, étaient en baisse de 35 %. La baisse des prix des carburants  et des produits 

alimentaires a dans une certaine mesure att®nu® lôimpact de la diminution de lôactivit® 

économique sur la pauvreté et a contribué à réduire les pressions exercées sur les comptes 

courants des pays en développement importateurs de pétrole, alors que les pays en 

développement exportateurs de pétrole ont enregistré une diminution de leur surplus allant 

jusquô¨ 17 % de leur PIB. 

Des politiques ont été rapidement adoptées en réaction à la crise et même si ces dernières 

nô®taient pas toujours bien coordonn®es, elles ont permis de pr®venir une d®faillance encore 

plus prononc®e des institutions financi¯res, et par cons®quent, dô®viter un effondrement 

encore plus important de la production. En lôabsence dôaide de la part du secteur public, les 

pertes massives subies par les banques dôinvestissement et autres institutions auraient 

contraint les banques commerciales à réduire considérablement leurs prêts, ce qui aurait forcé 

les sociétés à réduire leurs investissements et leur production de manière encore plus 

marquée. Au contraire, les pr°ts bancaires ont continu® ¨ cro´tre jusquô¨ tout r®cemment, bien 

que cette croissance ait été bien moins rapide que par le passé. Ces interventions politiques 

ont cependant un coût. Nous nous attendons à ce que les équilibres budgétaires se détériorent 

dôenviron 3 % du PIB dans les pays ¨ revenu ®lev® et dôenviron 4,4 % du PIB dans les pays 

en développement. À long terme, une augmentation de lôendettement des pays ¨ revenu ®lev® 

pourrait entra´ner une hausse des co¾ts dôemprunt et avoir un effet dô®viction sur les 

emprunteurs des secteurs public et privé des pays en développement. 

La diminution de lôactivit® ®conomique combinée à des flux de capitaux bien moindres vers 

les pays en développement place un bon nombre de pays à faible revenu et à revenu 

intermédiaire dans une situation financière extrêmement difficile. De nombreux pays ont du 

mal à générer suffisamment de devises étrangères sur leurs exportations ou leurs emprunts 

pour couvrir leur demande en importations. Dans lôensemble, les besoins en emprunts des 
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pays en développement devraient dépasser les apports nets de capitaux de 350 à 635 milliards 

de dollars (voir chapitre 3). Bon nombre de pays sont en mesure de combler cet écart de 

financement en puisant dans les r®serves de devises internationales quôils avaient accumul®es 

pendant les périodes fastes. Cependant, la viabilité de cette stratégie est incertaine. Depuis 

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

les r®serves actuellement d®tenues permettent de couvrir moins de 4 mois dôimportations 

dans 18 pays. 

Les probl¯mes relatifs ¨ lôalourdissement des déficits courants et à la détérioration des 

positions fiscales sont plus graves dans les r®gions de lôEurope et de lôAsie centrale, en partie 

parce quôon sôattend ¨ ce que la r®cession y soit la plus profonde, mais ®galement parce que 

bon nombre de pays de ces régions avaient déjà des déficits courants de plus de 10 % (en 

pourcentage du PIB) et/ou dôimportantes dettes gouvernementales avant m°me le d®but de la 

crise. Si, comme cela semble probable, le financement est difficile à obtenir pour ces 

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

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

extérieur. 

Malgré une rapide baisse du PIB des pays à revenu élevé au cours du premier trimestre de 

2009, un certain nombre dôindicateurs laissent entrevoir le d®but dôune reprise ®conomique. 

Parmi les facteurs indiquant le d®but dôune reprise, on compte une stabilisation et m°me un 

redressement des marchés boursiers, de modestes améliorations des exportations de certains 

pays, une reprise de la demande des consommateurs et les effets à venir des mesures fiscales 

délibérées visant à stimuler la demande. Cependant, ¨ lôheure actuelle, les indicateurs 

couramment utilisés varient considérablement dôun pays ¨ lôautre ; les donn®es pour les £tats-

Unis et la Chine sugg®rant davantage une reprise ®conomique que celles des pays dôEurope 

de lôOuest et des autres r®gions en d®veloppement. De plus, plusieurs facteurs indiquent que 

le ralentissement se poursuit. Le taux de ch¹mage continue ¨ augmenter dans lôensemble du 

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 recapitalisation. Par 

cons®quent, le moment et la vigueur dôune ®ventuelle reprise de lô®conomie mondiale 

demeurent très incertains. En effet, de nombreux pays doivent faire face à des pressions 

grandissantes sur leur devise et leur secteur bancaire. Plusieurs pays en développement à 

revenu ®lev® ou interm®diaire ont d®j¨ conclu des ententes sp®ciales dôemprunt avec le Fonds 

monétaire international (FMI) pour empêcher que la détérioration de leurs positions fiscales 

et extérieures ne devienne incontrôlable. 

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

tablent sur une reprise beaucoup plus discr¯te quôapr¯s une r®cession normale, en partie parce 

que ce ralentissement fait suite à une crise financière qui semble être plus longue et plus 

profonde que dôordinaire, et en partie parce que le ralentissement actuel a touch® presque tous 

les pays du monde, écartant le scénario plus classique selon lequel une zone géographique 

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

exportations vers des pays en meilleure santé financière et dont la croissance est rapide. Dans 

le cadre de nos projections de référence, le PIB mondial, après avoir recul® dôun taux record 

de 2,9 % en 2009, rebondit dôun modeste 2,0 % en 2010 et de 3,2 % en 2011 (tableau 1.1). La 

consolidation dans le secteur bancaire, la poursuite des effets négatifs sur la richesse, les taux 

®lev®s de ch¹mage et lôaversion au risque devraient continuer à nuire à la demande au cours 

de la période. 
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2007 2008
e

2009
f

2010
f

2011
f

7.5 3.7 -9.7 3.8 6.9

1.7 2.9 0.5 0.8 1.3

2.6 3.8 0.3 1.2 2.0

17.1 21.0 -30.1 -2.1 1.4

71.1 97.0 55.5 63.0 65.8

10.6 36.4 -42.7 13.4 4.6

5.5 7.5 1.9 1.0 0.0

5.2 3.2 1.5 1.7 2.0

4.3 4.8 2.0 2.2 2.3

3.8 1.9 -2.9 2.0 3.2

5.0 3.0 -1.7 2.8 4.0

2.6 0.7 -4.2 1.3 2.4

2.5 0.6 -4.2 1.2 2.3

2.7 0.6 -4.5 0.5 1.9

2.3 -0.7 -6.8 1.0 2.0

2.0 1.1 -3.0 1.8 2.5

5.6 2.4 -4.8 2.2 4.6

8.1 5.9 1.2 4.4 5.7

11.4 8.0 5.0 6.6 7.8

Chine* 13.0 9.0 6.5 7.5 8.5

Indonésie 6.3 6.1 3.5 5.0 6.0

Thaïlande 4.9 2.7 -3.2 2.2 3.1

6.9 4.0 -4.7 1.6 3.3

Rusie 8.1 5.6 -7.5 2.5 3.0

Turquie 4.7 1.1 -5.5 1.5 3.0

Pologne 6.7 4.8 0.5 0.9 3.5

5.8 4.2 -2.2 2.0 3.3

Brésil 5.7 5.1 -1.1 2.5 4.1

Mexique 3.3 1.4 -5.8 1.7 3.0

Argentine 8.7 6.8 -1.5 1.9 2.1

5.4 6.0 3.1 3.8 4.6

Égypte g 7.1 7.2 3.8 4.2 5.0

Iran g 6.2 6.9 2.5 3.0 4.0

Algérie 3.0 3.0 2.2 3.5 4.0

8.4 6.1 4.6 7.0 7.8

Indie g 9.0 6.1 5.1 8.0 8.5

Pakistan g 6.4 5.8 1.0 2.5 4.5

Bangladesh g 6.4 6.2 5.0 4.5 5.0

6.2 4.8 1.0 3.7 5.2

Afrique de Sud 5.1 3.1 -1.5 2.6 4.1

Nigéria 6.3 5.3 2.9 3.6 5.6

Kenya 7.1 1.7 2.6 3.4 4.9

8.2 5.9 1.9 4.7 5.9

6.1 4.6 -1.6 2.5 3.9

2008
e

2009
f

2010
f

2011
f

Égypte 6.7 5.1 4.2 4.6

Iran 6.9 2.5 3.0 4.0

India 7.3 5.9 8.1 8.5

Pakistan 6.1 3.3 1.8 3.5

Bangladesh 6.3 5.6 4.7 4.8

Tableau 1.1 Resumé des prévisions, 2007-2011

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

g. Conformément à la pratique en vigueur dans ces pays, les 

donn®es fournies sur lô£gypte, lôIran, lôInde, le Pakistan et le 

Bangladesh se rapportent ¨ lôann®e budg®taire ; en termes de 

donn®es pour lôann®e civile, la croissance du PIB pour ces pays 

sô®tablit comme indiqu® dans le tableau figurant ¨ droite.

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) sont disponibles dans le China 

Quarterly Update (http://go.worldbank.org/2J2ZOXIE90).

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

a Allemagne, Canada, États-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 prix du Dubaï, 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 taux de change du marché de 2000.

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

Situation mondiale
Volume du commerce mondial
Prix à la consommation

Pays du G7 a,b

États-Unis

Prix des produits de base (en dollars)

Zone euro

Produits de base autres que le pétrole

Prix du pétrole (USD/baril) c

Prix du pétrole (% de variation)

Valeur unitaire des exportations de produits manufacturésd

Taux d'intérêt

$, à 6 mois (%)

ú, ¨ 6 mois (%)

Croissance réelle du PIB  e

Monde

Pour mémoire : Monde (pondérations PPA) f

Pays à revenu élevé 

Membres de l'OCDE

Japon

États-Unis

Non membres de l'OCDE

Pays en développement 

Asie de l'Est et Pacifique

Europe et Asie centrale

à l'exclusion des pays en transition

à l'exclusion de la Chine et de l'Inde

Amérique latine et Caraïbes

Moyen-Orient et Afrique du Nord

Asie du Sud

Afrique subsaharienne

Pour mémoire
Pays en développement
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Les taux de croissance des pays en développement demeurent plus élevés (étant donné une 

plus forte croissance sous-jacente de la productivité et de la population), mais ils demeurent 

relativement modestes à 1,2 %, 4,4 % et 5,7 %, respectivement entre 2009 et 2011. Étant 

donn® les pertes de productivit® d®j¨ absorb®es, et parce que le PIB nôatteindra son taux 

potentiel de croissance quôen 2011, lô®cart de production (ou la diff®rence entre le PIB actuel 

et son niveau potentiel), le ch¹mage et les pressions d®flationnistes devraient sôaccentuer 

entre 2009 et 2011. 

Une reprise plus robuste est possible, alimentée par les importantes initiatives fiscales, 

monétaires et sectorielles qui ont été mises en place. Une reprise bien plus faible est 

également envisageable. Dans ce dernier sc®nario, lôimpact n®gatif du secteur financier sur la 

croissance économique, qui est un facteur clé des projections de base, devrait être plus 

intense tandis quôune confiance encore plus faible nuira à la reprise des investissements 

discrétionnaires et des dépenses des ménages et entraînera 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 (notamment en Europe et en Asie 

centrale) ¨ entreprendre un processus dôajustement beaucoup moins ordonn®, caract®ris® par 

une importante dépréciation de leur devise et par des coupes difficiles dans leur demande 

intérieure. 

Impacts immédiats de la crise 

La période prolongée de turbulences 

financières causées par les pertes sur le 

marché des crédits hypothécaires à 

risque (subprime) aux États-Unis au 

d®but de lô®t® 2007 sôest transform®e en 

véritable crise financière mondiale à la 

mi-septembre 2008, crise précipitée par 

la faillite de la banque dôinvestissements 

Lehman Brothers. La prise de 

conscience quôun tel acteur du syst¯me 

financier international pouvait échouer a 

ébranlé la confiance des banquiers, des 

investisseurs et des ménages et a 

rapidement eu des répercussions sur 

toute lô®conomie mondiale (figure 1.1).  

La perte initiale de confiance envers le 

système financier a entraîné un manque 

de liquidités sur le marché interbancaire 

(ces événements et leurs conséquences 

sur les flux financiers vers les pays en 

développement sont abordés plus en 

détail au chapitre 2). Les banques sont 

devenues extrêmement réticentes à se 

pr°ter de lôargent et les liquidit®s se sont 

taries rapidement, faisant grimper à des 

niveaux sans précédents (figure 1.1, a) 

les ®carts entre les taux dôint®r°t que les 

banques se versent entre elles (le taux 
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Figure 1.1  La crise a provoqué une baisse de confiance et une perte 

consid®rable de richesse ¨ lô®chelle mondiale
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Figure 1.1  La crise a provoqué une baisse de confiance et une perte 

consid®rable de richesse ¨ lô®chelle mondiale
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interbancaire ¨ un jour offert ¨ Londres ou LIBOR) et ce quôelles sôattendent ¨ payer aux 

banques centrales (indice dô®changes de taux à un jour). Lôincertitude au sujet de lôavenir et 

la crainte que la crise ne provoque une 

profonde récession et même une 

dépression se sont partout manifestées. 

Cela est mis en évidence dans les quelque 

4 500 articles au sujet de la crise 

financière et ses effets négatifs potentiels 

qui ont été publiés dans les principaux 

médias de langue anglaise en septembre 

2008 (figure 1.1, b). 

Le tarissement soudain des liquidités et 

lôincertitude croissante ont ®galement 

donné lieu à un changement dans la 

tarification du risque dans lôensemble de 

lô®conomie mondiale. Les ®carts de taux dôint®r°t sur les actifs plus risqu®s, notamment les 

obligations de sociétés se trouvant dans des pays en développement et à revenu élevé, et dans 

une moindre mesure, celles des États souverains, ont augmenté de manière significative 

(figure 1.1, c). Une augmentation de 

lôaversion au risque, une 

réévaluation des perspectives de 

croissance et la nécessité pour les 

sociétés et les investisseurs des pays 

à revenu élevé de redresser leur bilan 

ont donné lieu à un rapatriement à 

grande échelle des capitaux se 

trouvant dans les pays en 

développement. Par conséquent, les 

marchés boursiers mondiaux ont 

perdu entre 40 % et 60 % de leur 

valeur en dollars américains - les 

devises de presque tous les pays du 

monde ont perdu du terrain face au 

dollar américain- ce qui signifie quôil 

y a eu une importante perte de richesse mondiale (figure 1.2).  

Des interventions successives de la part des autorit®s des pays ¨ revenu ®lev® dôEurope et 

dôAm®rique du Nord (notamment les efforts significatifs d®ploy®s par la banque centrale 

am®ricaine pour servir directement dôintermédiaire entre les banques) ont contribué à 

renflouer les liquidités à court terme. 

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

par rapport à septembre 2008 dans le cas des États-Unis, et de 200 points de base dans la 

zone euro. Ce r®tr®cissement des ®carts et le fait quôil nôy a pas eu dôautre institution 

financi¯re dôimportance qui a fait faillite ni dôautre crise de devises ont permis une quasi 

stabilisation, voire une amélioration des conditions financières depuis le mois de mars 2009. 

Les écarts des obligations des pays en développement se sont rétrécis (figure 1.1, c) et le 

marché distingue désormais mieux les risques que présentent différents pays. Parallèlement, 

les valeurs sur les marchés boursiers reprennent du terrain dans bon nombre de pays. 
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Pourtant, les conditions de crédit continuent à être serrées et les marchés à être nerveux. Les 

écarts interbancaires demeurent au-delà de leurs niveaux historiques et selon des estimations 

du FMI, seulement un tiers des pertes du secteur financier ont ®t® comptabilis®es jusquô¨ 

présent (FMI 2009b). De même, les écarts de taux des pays en développement demeurent 

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

réponse au relâchement des politiques monétaires des pays à revenu élevé suite à la crise, les 

taux de rendement et les co¾ts dôemprunts ont consid®rablement augment® pour les 

entreprises des pays en développement, doublant même dans certains cas. Cela aura des effets 

potentiellement importants sur la viabilité de leur dette et sur la profitabilité de leurs futurs 

investissements. 

Croissance mondiale 

Lô®clatement de la crise financi¯re et lôincertitude quôelle a provoqu®e a engendr® une crise 

dans lô®conomie r®elle. Les individus, incertains quant ¨ leurs perspectives dôemploi et 

confrontés à du financement de plus en plus cher et difficile à obtenir, ont soudainement 

reporté les achats qui pouvaient attendre, généralement des biens de consommation durables 

tels que les automobiles, les réfrigérateurs et les télévisions. De la même manière, les sociétés 

ont repouss® lôex®cution de projets dôinvestissement, pr®f®rant attendre de voir si de tels 

projets demeureraient rentables étant donné les conditions de financement et de demande 

futures. Cette augmentation de lô®pargne pr®ventive (et la diminution des investissements et 

de la demande des consommateurs qui va de pair avec celle-ci), ainsi que les coûts accrus et 

les conditions plus strictes de financement, expliquent la diminution dôune rapidit® sans 

précédent de la demande mondiale en biens manufacturés au cours du quatrième trimestre de 

2008 et le premier trimestre de 2009. De plus, même si la demande des consommateurs a 

rebondi et rebondira, il est peu probable que les taux dô®pargne retourneront ¨ leurs faibles 

niveaux dôavant, ®tant donn® que les m®nages continueront ¨ ®conomiser pour r®cup®rer une 

partie de leur richesse financière qui a été détruite pendant la crise. 

La réduction des dépenses en investissements en capital fixe a été généralisée (tableau 1.2). 

Ce ph®nom¯ne sôobserve dans les pays directement touch®s par la crise, ceux ayant des liens 

®troits avec les banques commerciales et dôinvestissement concern®es, et ceux qui ont 

souffert par le biais indirect dôune baisse de la demande pour leurs exportations. Pour 

certaines ®conomies, en particulier celles ayant dôimportants d®ficits courants, ces voies de 

transmission ont été amplifiées par un renversement des flux de capitaux privés qui a forcé 

une baisse marquée de la demande intérieure. 

 

Les activit®s dôinvestissement ont diminu® en moyenne de 4,4 % (un taux annualis® de 16,5 

%) dans 27 des 30 pays à revenu élevé au cours du quatrième trimestre de 2008. Le 

ralentissement ne sôest pas limit® aux pays ¨ revenu ®lev® dôo½ la crise financi¯re a ®man®. 

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 % 

Pourcentage de croissance de lôinvestissement r®el, taux corrig®s des variations saisonni¯res

États-Unis Japon Allemagne Corée Brésil Russie Malaisie Mexique Lituanie

(Croissance de lôinvestissement r®el, taux corrig®s des variations saisonni¯res)

2007 -3,1 0,9 4,5 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.

Tableau 1.2  En raison du surcro´t dôincertitude, la demande dôinvestissement a baiss® ¨ lô®chelle 

mondiale au quatrième trimestre 
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au cours du dernier trimestre de 2008, soit une baisse annualisée de 25 %. La demande 

dôinvestissements a continu® ¨ diminuer abruptement au premier trimestre de 2009. Les 

investissements ont diminué à un rythme annualisé de 37 % aux États-Unis et à un rythme 

annualisé de près de 30 % au Japon, en Allemagne et en Russie. 

Lô®pargne des consommateurs a augment® brusquement alors que les m®nages ont r®duit ou 

repoussé leurs gros achats. Aux États-Unis, le taux dô®pargne personnelle a augment®, 

passant de 0,6 % en 2007 à plus de 5,7 % 

en avril 2009. La demande en biens de 

consommation durables a baissé de 22 % 

en rythme annualisé aux États-Unis au 

quatrième trimestre de 2008, et de 20 % 

dans les pays ¨ revenu ®lev® dôEurope. À 

lô®chelle mondiale, la demande en 

automobiles a chuté de 30 % au cours du 

trimestre, poussant les sociétés 

automobiles des États-Unis, dôEurope et 

du Japon à se tourner vers leurs 

gouvernements nationaux pour obtenir 

une aide financi¯re dôurgence. Les 

données du premier trimestre de 2009 

indiquent que la demande de biens de 

consommations durables est peut-être en train de se stabiliser et même de progresser, en 

partie en réponse aux mesures incitatives subventionnées par les gouvernements dans 

plusieurs pays. Aux États-Unis, les dépenses à la consommation ont augmenté à un rythme 

annualisé de 1,6 % au cours du premier trimestre de 2009, grâce notamment à une hausse 

annualisée de 9,6 % de la demande de biens durables (figure 1.3). 

La baisse de la croissance de la consommation a ®t® moins prononc®e dans dôautres pays, à 

lôexception du Japon, en partie parce que les taux dô®pargne de la plupart des ®conomies 

nô®taient pas aussi faibles que ceux des 

États-Unis. Néanmoins, la hausse du 

ch¹mage et lôinstallation de la 

récession ont vu la confiance des 

consommateurs atteindre son niveau 

historique le plus bas. Cette situation, 

jumelée aux effets négatifs sur la 

richesse causés par la baisse des prix 

des logements et des marchés 

boursiers, nuit et continuera de nuire à 

la demande des consommateurs 

pendant encore un certain temps (la 

valeur des actifs immobiliers aux 

États-Unis a diminué de 14,7 % ou de 

11,3 billions de dollars entre le 

quatrième trimestre de 2007 et le 

quatrième trimestre de 2008). Pour les pays en développement exportateurs de matières 

premières, la baisse de leurs revenus qui est attribuable à une diminution des prix des 

mati¯res premi¯res a un effet similaire, bien quôun recul des prix de lô®nergie et des produits 

alimentaires aura tendance ¨ accro´tre le pouvoir dôachat des consommateurs dans les pays 

importateurs de matières premières (voir ci-dessous).  
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Figure 1.5  La production industrielle a fortement diminué, reflétant 

un surcro´t dô®pargne de pr®caution

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

production industrielle mondialeé 

Le recul de la demande en investissements et en biens durables sôest traduit par une baisse 

marquée de 13 % de la production industrielle mondiale entre septembre 2008 et mars 2009. 

Presque tous les pays qui divulguent des donn®es sur leur production ont fait ®tat dôune baisse 

prononcée de leur production, et un vaste éventail de pays rapportent un taux dôutilisation des 

capacités de moins de 70 % (figure 1.4).  

Deux cat®gories dô®conomies ont ®t® le plus durement touch®es : celles qui se spécialisent 

dans les investissements, les biens technologiques et les biens de consommation durables ; et 

celles ayant dôimportants d®ficits 

courants
1
. Au niveau des pays, cela se 

traduit par des baisses marquées de 

lôactivit® industrielle dans des pays 

tels que le Japon et lôAllemagne qui 

se spécialisent dans la production de 

biens dô®quipement. Les économies 

dôEurope et dôAsie centrale ont 

également été durement touchées, 

dôabord parce que leurs secteurs 

industriels ont tendance à être liés 

aux pays dôEurope ¨ revenu ®lev® et 

ensuite parce que le tarissement des 

flux de capitaux internationaux (voir 

chapitre 2) a aggravé le 

ralentissement int®rieur de plusieurs dôentre elles (figure 1.5).  

éDôimportantes baisses des exportations mondiales 

£tant donn® que les biens durables et les biens dôinvestissement font lôobjet dôintenses 

®changes commerciaux, lôimportante hausse de lô®pargne des soci®t®s et des m®nages au 

quatri¯me trimestre sôest traduite par une baisse rapide et marqu®e du commerce mundial 

(tableau 1.3)
2
. La valeur en dollars américains des biens échangés a diminué de 30 % entre 

septembre 2008 et mars 2009. La majorité de cette baisse reflète des échanges commerciaux 

moindres de biens manufacturés dont la valeur en dollars américains a diminué de 33 % au 

cours de la même période. Le volume regroupé des exportations des biens manufacturés des 

pays membres de lôOrganisation de coop®ration et de d®veloppement ®conomiques (OCDE) 

®tait en baisse de 10,8 % en d®cembre 2008 par rapport ¨ lôannée précédente. Dans 

lôensemble des pays de lôOCDE, la valeur des exportations de machinerie et dô®quipements 

de transport a diminu® de 12,5 % en d®cembre (dôune ann®e sur lôautre), ce qui repr®sente un 

quart de la baisse totale dôexportations de biens. 

                                                 
1
 Des ®l®ments ®conom®triques probants montrent quôune hausse de 10 % des d®penses en capital dans les pays 

développés peut permettre une hausse de 6,6 % de la production manufacturière mondiale. Les sensibilités des 

pays varient, avec des liens plus solides aux États-Unis et en Corée (qui ont tous les deux des élasticités de 2,1), 

ainsi quô¨ Singapour et dans les pays dôEurope centrale (1,5). 

2
 Les donn®es font r®f®rence ¨ 28 pays de lôOCDE ¨ lôexception du Canada, de la Gr¯ce et du Mexique pour 

lesquels lôOCDE ne publie pas de donn®es mensuelles. Les 28 pays sont lôAustralie, lôAutriche, la Belgique, la 

République tchèque, le Danemark, la Finlande, la France, lôAllemagne, la Hongrie, lôIslande, lôIrlande, lôItalie, 

le Japon, la Corée, le Luxembourg, les Pays-Bas, la Nouvelle-Zélande, la Norvège, la Pologne, le Portugal, la 

Slovaquie, lôEspagne, la Su¯de, la Suisse, la Turquie, le Royaume-Uni et les États-Unis 
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Cette très solide tendance réductionniste a été amplifiée dans une certaine mesure par le 

manque de financement des transactions commerciales. Ces crédits à court terme, qui ont 

habituellement une échéance de 120 à 180 jours, sont utilisés pour faciliter les accords entre 

des partenaires lointains ayant une connaissance limit®e de lôautre ou peu dôexp®rience 

commerciale avec lôautre. M°me si ces cr®dits ¨ court terme ne couvrent quôentre 10 % et 20 

% de tous les échanges commerciaux (la plupart des échanges commerciaux sont réalisés « à 

compte ouvert è entre partenaires dôaffaires r®guliers), ils ont tendance ¨ °tre plus importants 

pour les petits et moyens exportateurs. En effet, le pourcentage de telles transactions dans les 

échanges régionaux représente 40 % dans la r®gion de lôAsie de lôEst et du Pacifique en 

partie en raison de la prévalence de petits négociants dans cette zone. Une étude récente 

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

financement par les banques nôa pas frein® leurs exportations, m°me si des preuves 

empiriques de la m°me ®tude sugg¯rent que les soci®t®s dôAm®rique latine, des Caraµbes et 

dôAfrique cherchant ¨ ®tablir des liens commerciaux ont ®t® davantage touch®es par ce canal. 

Dans le cadre de ses efforts pour atténuer les conséquences de la crise sur les pays en 

d®veloppement, la Banque mondiale a mis en place un certain nombre dôinitiatives pour 

stimuler le financement des transactions comerciales (encadré 1.1). 

Dans lôensemble, les ®conomies à revenu élevé et les économies en développement sont 

confrontées à une récession profonde et synchronisée. Cependant, des signes précurseurs 

indiquent un ralentissement du taux de décroissance de la production. La confiance des 

consommateurs sôam®liore tant dans les pays ¨ revenu ®lev® dôEurope quôaux £tats-Unis, tout 

comme les indicateurs de confiance à long terme des sociétés. De la même manière, les plus 

récentes données mensuelles suggèrent que la forte baisse des exportations des pays du 

Groupe des sept (G7) pourrait °tre entrain de sôatt®nuer. La valeur des biens exportés en 

janvier et en février a diminué de 3,4 % et de 2,4 % respectivement, ce qui constitue une nette 

amélioration par rapport à la chute de 8,5 % enregistrée en novembre et décembre 2008. La 

demande de biens de consommation aux États-Unis a augmenté au cours du premier trimestre 

Tableau 1.3  Les volumes dôexportations et niveaux de production industrielle ont fortement diminu®

Croissance du volume dôexportations

2009 2009

2008

(données les plus récentes,

dôune ann®e sur lôautre)2008

(données les plus récentes,

dôune ann®e sur lôautre)

Monde 4,5 -21,5 0,6 -12,1

Pays à revenu élevé 1,7 -24,3 -1,9 -15,5

États-Unis 5,4 -21,2 -2,2 -5,8

Japon -1,6 -46,3 -3,2 -34,8

Allemagne 1,6 -22,7 0 -17,3

Pays en développement 5,0 -14,3 6,3 -2,7

Asie de lôEst 4,8 -25,0 11,2 -2,3

Chine 14,6 -33,7 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 2,9 -18,2

Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,5 -3,5 3,6 -1,3

Asie du Sud 2,3 -4,5 4,0 -3,2

Afrique subsaharienne 3,6 -6,5 1,0 -4,5

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

développement.
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Source : Banque mondiale.

de 2009 et les données portent à croire que le marché du logement américain a peut-être 

touché le fond. De plus, dans les pays ¨ revenu ®lev® dôEurope et en Amérique du Nord, une 

grande proportion de la demande est actuellement comblée en réduisant les inventaires plutôt 

quôen relan­ant la production, un processus qui ne peut pas durer ind®finiment et qui, sôil 

cesse, pourrait ajouter jusquô¨ 2 points de pourcentage à la croissance du PIB. 

Encadré 1.1 Initiatives récentes pour stimuler le financement des transactions commerciales 

La Banque mondiale a contribué à hauteur de 1 milliard de dollars au Programme d'octroi de liquidités à l'appui 

du commerce mondial, une initiative internationale coordonnée à laquelle participent les gouvernements, les 

institutions financi¯res de d®veloppement et les banques du secteur priv®, qui devrait permettre jusquô¨ 50 

milliards de dollars dô®changes commerciaux sur les marchés en développement sur trois ans. La Société 

financi¯re internationale (IFC), lôinstitution de la Banque mondiale charg®e du secteur priv®, agit ¨ titre dôagent 

au nom des partenaires du programme et joue un rôle central dans la mobilisation des fonds pour financer 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 lôIFC qui aide les petites banques ainsi que les entrepreneurs des 

pays en voie de d®veloppement ¨ n®gocier des lettres de cr®dit commercial et dôautres formes de financement 

des transactions commerciales. Les ressources de ce programme ont triplé, passant de 1 milliard de dollars à 3 

milliards de dollars. 

La Banque mondiale aide aussi les pays à améliorer leur compétitivité et à réduire les coûts de leurs transactions 

commerciales par le biais de sa Facilit® de facilitation du commerce, un nouveau fonds dôaffection sp®ciale 

multidonateurs de 40 millions de dollars ax® sur des mesures dôam®lioration de lôinfrastructure, de transports, de 

la logistique et des procédures douanières. 

Les pr°ts relatifs aux programmes dôinfrastructures pour les ®changes commerciaux, dôint®gration r®gionale, de 

développement des exportations, de compétitivité et de facilitation du commerce ont également plus que doublé, 

atteignant 3,6 milliards de dollars au cours de lôexercice financier 2009 (contre 1,4 milliard de dollars au cours 

de lôexercice financier 2008 qui va de juillet 2007 ¨ juin 2008). 

Cependant, ces signes de reprises sont provisoires, et sôil devait y avoir une autre ronde de 

mauvaises nouvelles, la confiance pourrait °tre ®branl®e et lôincertitude pourrait °tre 

aggravée, ce qui retarderait la reprise. ê titre dôexemple, les enquêtes réalisées auprès des 

sociétés indiquent que la croissance des investissements pourrait se redresser au deuxième ou 

au troisième trimestre de 2009. Cependant, au cours du quatrième trimestre de 2008 et du 

premier trimestre de 2009, la demande dôinvestissement a chuté de près de 11 % (38 % à un 

rythme annualisé) aux États-Unis. 

Les marchés des produit de base 

Le ralentissement de la demande mondiale, qui sôest fait sentir plusieurs mois avant la crise 

financière, a entraîné la baisse des prix 

des matières premières à la mi-2008 

(figure 1.6). Lô®clatement de la crise et 

la rapide baisse dôactivit® ®conomique 

depuis septembre de cette année-là ont 

largement accéléré ce processus de 

baisse. La demande pour la plupart des 

matières premières, notamment pour le 

pétrole et les métaux, a ralenti ou 

diminué (en particulier dans les 

industries des pays à revenu élevé et en 

Chine). En décembre 2008, le prix du 

pétrole brut était descendu à 41 dollars 

le baril, soit une baisse de plus de 70 % 
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par rapport à son sommet de juillet, tandis que les prix des matières premières hors énergie, y 

compris les produits alimentaires, étaient en baisse de près de 40 %. Depuis décembre 2008, 

les prix ont remonté quelque peu, le prix du pétrole se situant en moyenne à 58 dollars par 

baril en mai 2009, et les prix des produits alimentaires et des m®taux ®chang®s ¨ lô®chelle 

internationale sont quant à eux en hausse de 6 % et 7 % respectivement.
3
  

La forte baisse du prix du pétrole brut, qui avait dépassé les 140 dollars le baril en juillet, 

refl¯te une demande mondiale moindre et lôall¯gement de certaines contraintes de capacit® de 

raffinage
4
, deux facteurs qui avaient 

contribué aux prix élevés de la première 

moiti® de lôann®e
5
. La demande 

mondiale de pétrole brut a diminué de 

3,6 % entre le premier trimestre de 

2008 et le premier trimestre de 2009, 

alors que la demande en provenance 

des pays de lôOCDE ®tait en baisse de 

5,1 % au cours de cette période (figure 

1.7). La baisse de la demande reflète la 

baisse de lôactivit® industrielle et 

lôimpact des prix ®lev®s du p®trole 

pendant la première moitié de 2008. 

Même si la demande des pays non 

membres de lôOCDE a continu® ¨ 

cro´tre au cours des trois premiers trimestres de 2008 (soutenue par dôimportants gains au 

Moyen-Orient), elle est également devenue négative au premier trimestre de 2009, alors que 

la croissance de la demande en provenance du Moyen-Orient a considérablement ralenti et 

que celle en provenance de Chine a diminué.  

Sur lôensemble de 2009, la demande mondiale en p®trole devrait diminuer de 2,6 millions de 

baril par jour (mb/j), avec dôimportants reculs dans les pays ¨ revenu ®lev® et de petites 

baisses dans la plupart des régions en développement. La production des pays membres de 

lôOrganisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) a été considérablement réduite, tandis 

que les livraisons des pays non membres de lôOPEP devraient baisser de 0,3 million de barils 

par jour cette année. Cette production moindre ainsi que lôattente dôune lente reprise de la 

croissance mondiale ont contribué à la récente augmentation du prix du pétrole. Le prix du 

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

croissance des PIB et lôimportante capacit® exc®dentaire emp°chant une hausse rapide du prix 

du pétrole. ê court terme, la capacit® de lôOPEP ¨ r®duire lôoffre aura une incidence sur le 

prix du pétrole. Si les membres de lôOPEP ne r®duisent pas suffisamment leur production, le 

                                                 
3
 Au cours de la m°me p®riode, le dollar sôest appr®ci® face ¨ la plupart des devises, gagnant 4,4 % en termes 

dôappr®ciation effective r®elle. 
4
 Les raffineries ont eu des difficult®s ¨ produire suffisamment dôhuiles distill®es pour r®pondre aux nouvelles 

normes de carburant diesel à très faibles taux de soufre dans les pays à revenu élevé. Le manque de capacités de 

raffinage pour produire lôhuile distill®e ¨ partir dôhuile de moins bonne qualit® a fait augmenter la demande (et 

le prix) de pétrole l®ger, sans soufre et brut dôune fourchette de 3,2 ¨ 5,1 millions de barils par jour au plus fort 

de la demande.  
5
 La Banque mondiale (2009) a publié une étude plus détaillée sur les causes de la flambée des prix des matières 

premières en 2008 ainsi que sur les perspectives à long terme.  
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prix du pétrole pourrait être inférieur aux prévisions moyennes qui le placent à 55,5 dollars le 

baril pour 2009
6
. 

La crise financi¯re et lôimportante baisse de lôactivit® ®conomique ont perturb® le 

d®veloppement ¨ long terme de lôapprovisionnement dans le secteur des hydrocarbures. Un 

certain nombre de petits producteurs ont été forcés de réduire leurs opérations en raison de 

contraintes financi¯res et plusieurs projets n®cessitant dôimportants investissements ont ®t® 

annulés ou reportés dans ce secteur, notamment des projets relatifs aux sables bitumineux au 

Canada. Toutefois, 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 être achevés. De plus, la faiblesse de la demande dôinvestissements a 

permis de lever certaines entraves importantes relatives ¨ la fourniture dôinvestissement dans 

les facteurs de production (installation de forage pétrolier, matériaux, équipements spécialisés 

et personnel qualifi®) et, par cons®quent, les co¾ts dôexploration et dôexploitation ont 

diminué. La majorité des obstacles à la production future sont des contraintes « de surface » 

(par opposition ¨ une p®nurie de p®trole dans le sol), telles que lôacc¯s aux r®serves (les trois-

quarts des réserves mondiales sont contrôlés par des sociétés pétrolières nationales), les 

problèmes politiques et la réticence des sociétés pétrolières nationales à faire affaires à des 

sociétés internationales pour découvrir et extraire les réserves. Néanmoins, tous les 

principaux pays exportateurs de p®trole investissent dans de nouvelles capacit®s et lôArabie 

saoudite a réitéré son intention de maintenir sa capacité excédentaire. 

Les perspectives ¨ moyen terme sont difficiles ¨ ®valuer et m°me sôil y a un consensus dans 

lôindustrie selon lequel le prix du pétrole grimpera à nouveau, cela semble peu probable. Le 

prix élevé du pétrole a favorisé le développement de technologies alternatives et a poussé les 

gouvernements et les consommateurs ¨ utiliser lô®nergie de mani¯re plus efficiente. 

Lôabandon par les consommateurs des voitures gourmandes en carburant, la g®n®ralisation 

des technologies hybrides sur les voitures, la récente adoption aux États-Unis de lois 

resserrant les normes dôefficacit® ®nerg®tique et les pressions environnementales de plus en 

plus fortes (combin®s au rythme modeste de reprise pr®vu) sont autant dôarguments qui 

portent à croire que la capacité excédentaire de plus de 6 millions de barils par jour de 

lôOPEP ne sera pas absorb®e tr¯s rapidement. 

La demande de métaux diminue ; 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), mais lôeffondrement de la croissance ®conomique 

et, dans son sillage, de la demande de métaux (tableau 1.4) a entraîné une baisse constante 

des prix jusquôen 2009 avant que ceux-ci ne rebondissent quelque peu au cours des derniers 

mois en raison dôune forte croissance des importations de la Chine qui reconstitue 

principalement ses stocks. 

                                                 
6
 Au cours des cinq premiers mois de 2009, le prix était en moyenne de 46 dollars. Par conséquent, même si les 

prix continuent à augmenter par rapport à leur niveau de 58 dollars à la fin du mois de mai, le prix moyen du 

p®trole pour lôensemble de lôann®e sera tout de m°me inf®rieur ¨ son niveau actuel. 



15 

 

 

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

totalité de la baisse de 41 % prévue pour 2008-2009 ayant déjà eu lieu. Par conséquent, les 

dépenses relatives à de nouveaux projets ont été coupées et la production est en baisse parce 

que les prix faibles ont rendu non compétitives bon nombre de mines difficiles à exploiter. Ce 

ralentissement a entraîné une accumulation de la capacité excédentaire qui pourra être 

ramenée en production assez facilement et devrait emp°cher les prix dôaugmenter fortement 

lorsque la demande reviendra. Toutefois, étant donné que les prix couvrent à peine les coûts 

dôexploitation, aucune baisse significative des prix des m®taux nôest ¨ pr®voir, ¨ lôexception 

du cuivre dont le prix demeure au-dessus du coût marginal de production. Au cours de la 

période couverte par ces projections, les prix des métaux devraient demeurer relativement 

stables, augmentant de pair avec lôinflation en 2010 lorsque la demande reprendra. 

Les prix des mati¯res premi¯res agricoles retombent ¨ leur niveau dôavant la crise 

Lôam®lioration des disponibilit®s alimentaires suite ¨ de bonnes r®coltes a augment® les 

stocks mondiaux de la plupart des matières premières agricoles. Cette amélioration des stocks 

jumel®e ¨ une demande moindre en produits alimentaires ®chang®s ¨ lô®chelle internationale a 

permis aux prix de redescendre à leurs niveaux de décembre 2007, les plus importantes 

baisses ayant été enregistrées par les produits agricoles dont les prix avaient le plus 

augmenté. La baisse du prix du pétrole brut et les pressions pour revoir le mandat du 

biodiesel dans bon nombre de pays dôEurope ont en particulier rendu moins attrayant lôusage 

des huiles comestibles pour la production de biodiesel et ont contribué à une baisse 

significative de leur prix. Dans lôensemble, les inqui®tudes relatives ¨ la suffisance des stocks 

alimentaires se sont estomp®es, et bon nombre des interdictions dôexportation et de taxes 

dôexportations qui avaient ®t® mises en place lors de la flambée des prix des produits 

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 à lui tributaire du prix du pétrole brut. Une 

production accrue et lôutilisation ¨ plus grande ®chelle de coton g®n®tiquement modifi® en 

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

prix, et au cours des derniers mois, le prix du coton a diminué en raison de la faiblesse de la 

demande en importations en provenance de la Chine, le plus important utilisateur de coton au 

monde (et le plus important fabricant de textile). Les prix des boissons étaient en baisse de 30 

% par rapport à leurs sommets de juin et de décembre 2008, les approvisionnements en café 

et en cacao semblant être largement suffisants. 

ê lôavenir, les march®s agricoles devraient demeurer bien approvisionn®s et les stocks 

commencent à revenir à des niveaux normaux, même si des problèmes de production liés aux 

conditions météorologiques (surtout en Amérique du Sud) demeurent possibles. Des 

Tableau 1.4   La demande de métaux a chuté parallèlement à la production industrielle

2002-2006 2007 2008/Sem.1 2008/Sem.2 2009/Tr.1

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

Consommation de la Chine, % de variation dôune ann®e sur lôautre

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 lô®nergie, CRU, WBMS.

(Pourcentage dôaugmentation annuelle de la consommation)

Consommation mondiale, % de variation dôune ann®e sur lôautre
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conditions de marché plus faciles devraient prédominer pendant plusieurs années. Par 

conséquent, les prix des matières agricoles en 2009 devraient être en moyenne de 21 % 

inférieurs à ceux de 2008. Les prix devraient demeurer généralement stables en 2010. 

Taux de change et inflation 

Lôintensification de la crise financi¯re en septembre 2008 a entra´n® un important 

renversement des flux de capitaux sortant des pays en développement pour revenir vers des 

pays à revenu élevé, notamment les États-Unis. La nécessité de rapatrier des actifs liquides 

pour couvrir des pertes ailleurs et une augmentation du parti pris des investisseurs mondiaux 

pour leur pays ont entraîné la dépréciation de presque toutes les devises des pays en 

développement face au dollar américain (tableau 1.5). Lôeffondrement des prix des mati¯res 

premières a également joué un rôle dans la dépréciation des taux de change des pays en 

d®veloppement exportateurs de mati¯res premi¯res tels que lôArgentine, le Br®sil et la Russie 

ainsi que pour les pays ¨ revenu ®lev® exportateurs de mati¯res premi¯res tels que lôAustralie 

et le Canada. Au cours de la période immédiatement après la crise, seules quelques devises 

sôappr®ciaient ou maintenaient leur position face au dollar. Parmi celles-ci, on compte le yuan 

chinois et les devises de plusieurs exportateurs de pétrole dont le taux de change est arrimé au 

dollar américain. Les devises de bon nombre de pays en développement se sont dépréciées de 

20 % ou plus, mais lôampleur de la d®pr®ciation a ®t® beaucoup moins grave en termes de 

taux de change effectif réel, étant donné que la plupart des devises ont perdu du terrain face 

au dollar américain de manière simultanée
7
. 

 

La dépréciation des devises des pays en développement a fait en sorte que les prix en devises 

locales de bon nombre de matières premières ont beaucoup moins diminué que le prix en 

                                                 
7
 Le taux de change effectif r®el est un indice du taux de change dôun pays par rapport ¨ celui de ses principaux 

partenaires commerciaux (pondéré en fonction des proportions des exportations et des importations) et corrigé 

pour tenir compte de lôinflation. 

Pourcentage de variation, dôune ann®e sur lôautre

Dollar/

Monnaie nationale

Taux de change 

effectif réel

Dollar/

Monnaie nationale

Taux de change 

effectif réel

États-Unis ..... -6,4 ..... 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 1,4 6,6

Pour mémoire:

Monde 6,2 -1,5 -12,3 -1,1

Pays à 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 lôEst et Pacifique5,1 4,9 -6,6 -1,2

  Europe et Asie centrale 12,4 3,7 -35,9 3,0

  Amérique 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 0,1 ..... -20,5 .....

Source  : Banque mondiale et Fonds monétaire international.

2008/Tr.3 Sept. 08-Aujourd'hui

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

rapport au dollar

Note  : Une augmentation du rapport dollar/monnaie nationale dénote un affaiblissement de la monnaie américaine.
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Figure 1.8  La baisse des prix alimentaires et énergétiques 

va permettre de contr¹ler lôinflation

Source : Banque mondiale.
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dollars américains de ces mêmes matières premières. ê titre dôexemple, les prix br®siliens du 

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 matières premières ont vu 

leur prix chuter de 25 % et 65 % respectivement en dollars américains. De plus, les 

d®pr®ciations ont augment® ce quôil en co¾te en devises locales pour rembourser des dettes 

libellées en dollars américains. Même si une dépréciation de ces devises améliorera la 

compétitivité des pays touchés, leur capacité à en tirer parti en augmentant leurs exportations 

sera diminuée par la faiblesse actuelle de la demande mondiale. 

Prix des matières premières et inflation globale 

Lôinflation des prix ¨ la consommation des pays du G7 devrait baisser de 2,9 % en 2008 à 0,5 

% en 2009 en raison de la baisse des prix des matières premières, de la faiblesse de la 

demande et de la hausse du chômage. Lôinflation globale des prix ¨ la consommation devrait 

diminuer, mais la déflation ne devrait pas être un problème 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 nôexerceront plus de pression n®gative sur les niveaux des 

prix dans leur ensemble. 

Parmi les pays en développement, pour lesquels des données séparées sont disponibles pour 

les prix des produits alimentaires, les preuves ®conom®triques sugg¯rent que lôinflation 

médiane, après avoir augmenté de 

près de 6 % en 2007 pour 

atteindre un sommet historique de 

plus de 16 % à la mi-2008, 

pourrait diminuer pour se chiffrer 

¨ moins de 2 % dôici la fin de 

2009 (figure 1.8). Lôinflation 

globale devrait reprendre en 2011 

pour se chiffrer à près de 5 % 

alors que lôinflation hors ®nergie 

et alimentation sous-jacente 

devrait une fois de plus devenir le 

facteur ayant le plus dôinfluence 

sur les fluctuations de prix dans 

lôensemble. Ce phénomène pourra 

probablement être observé dans tous les pays en développement, mais devrait être encore plus 

frappant dans les pays (comme ceux de lôAfrique subsaharienne) o½ les produits alimentaires 

représentent un pourcentage important des dépenses totales de consommation. Même si 

lôinflation globale passe temporairement en dessous de z®ro dans plusieurs pays en 

d®veloppement, le risque dôune d®flation g®n®ralis®e demeure limit®. 

La baisse des prix des produits alimentaires ®chang®s ¨ lô®chelle internationale et la baisse 

anticip®e de lôinflation int®rieure devraient att®nuer certaines des pires aggravations de la 

pauvreté survenues au cours de la première moitié de 2008. Les estimations mises à jour 

suggèrent que la hausse des prix locaux pour les produits alimentaires entre janvier 2005 et 

leur niveau moyen de 2008 pourrait avoir entraîné entre 186 millions et 226 millions de 

personnes de plus dans la pauvreté extrême
8
. La baisse des prix internationaux depuis cette 

                                                 
8
 Ces estimations sont conformes à la méthodologie utilisée par la Banque mondiale (2009), mais sont basées 

sur un historique beaucoup plus détaillé des prix locaux des produits alimentaires en 2008 et sur une 

m®thodologie am®lior®e pour estimer lôinfluence des prix internationaux sur les prix int®rieurs. 
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période a contribué à la diminution des prix des produits alimentaires sur les marchés 

intérieurs, mais il existe un décalage. Les prévisions pour les prix locaux pour le reste de 

lôann®e 2009 laissent entrevoir que pour lôann®e 2009 dans son ensemble, le nombre de 

personnes étant tombé dans la pauvreté extrême en raison des prix élevés des produits 

alimentaires pourrait diminuer, pour se situer entre 96 millions et 109 millions de personnes 

(tableau 1.6). 

 

Réactions politiques 

Les gouvernements et les banques centrales ont en général répondu à la crise de manière 

d®cisive et utile, m°me si leurs actions nôont pas toujours ®t® bien coordonn®es et orchestrées 

(le chapitre 3 offre un examen exhaustif des réponses politiques à la crise financière). Les 

pays ¨ revenu ®lev®, o½ lôessentiel de lôajustement du secteur bancaire doit avoir lieu, ont 

®largi la port®e de leurs syst¯mes dôassurance-dépôts pour couvrir les dépôts de grande valeur 

et les nouvelles institutions, ils ont recapitalisé certaines banques, ont pris une participation 

en actions dans dôautres, ont ®largi la gamme de titres accept®s en garantie lors de pr°ts par 

leur banque centrale et ont fourni des sommes de financement sans précédent au système 

bancaire en général. En r®duisant lôincertitude li®e ¨ la d®tention de fonds dans ces pays ¨ 

revenu ®lev®, bon nombre de ces mesures ont eu pour effet non d®sirable dôaccro´tre le risque 

relatif à la détention de fonds dans les pays en développement. À ce titre, ces mesures ont 

peut-être contribué aux sorties de capitaux des pays en développement et à la hausse de leurs 

primes de risque qui ont été observées. 

Les gouvernements ont également offerts des garanties pour certains marchés spécifiques 

(par exemple, les États-Unis ont offerts des garanties sur les titres adossés à des prêts 

automobiles, à des cartes de crédit, à des prêts étudiants et à certains petits prêts 

commerciaux.) Nonobstant ces efforts et les recapitalisations dans le secteur privé, une plus 

grande restructuration est encore nécessaire. Le FMI (FMI 2009b) estime que les 

d®pr®ciations de valeur li®es ¨ la crise dans le secteur bancaire sô®l¯veront probablement ¨ 4,1 

billions de dollars. Sur cette somme, le FMI estime que les banques américaines auront 

besoin dôinjections de capitaux suppl®mentaires de 525 milliards de dollars et que les 

banques europ®ennes pourraient n®cessiter jusquô¨ 1,27 billion de dollars. 

Les pays ont également réagi en assouplissant leurs conditions monétaires. Les taux dôint®r°t 

directeurs ont ®t® consid®rablement r®duits dans lôensemble du monde et en particulier aux 

États-Unis. Parmi les pays à revenu élevé, les taux directeurs ont diminué en moyenne de 180 

points de base depuis la mi-septembre 2008 (tableau 1.7). La faiblesse continue des 

conditions financières a également incité les principales banques centrales à adopter des 

millions

Région Min.

Ma

x. Min.

Ma

x.

Asie de lôEst et Pacifique112 - 133 66 - 78

Europe de lôEst et Asie centrale8 - 9 2 - 3

Amérique latine 1 - 2 0 - 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 développement 186 - 226 96 - 109

2008 2009

Source : Banque mondiale, système de modélisation GIDD (Global

Income Distribution Dynamics).

Tableau 1.6  Augmentation du nombre de pauvres attribuable 

¨ lô®volution des prix alimentaires depuis d®cembre 2005
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mesures expansionnistes non conventionnelles, comme lôachat par la banque centrale 

am®ricaine et la banque centrale dôAngleterre de dettes gouvernementales ayant une longue 

®ch®ance, lôintervention par la banque centrale am®ricaine sur les march®s des pr°ts 

hypoth®caires et des papiers commerciaux et lôachat par la banque centrale du Japon 

dôobligations de soci®t®s et de papiers commerciaux. Ces mesures ont eu pour conséquence 

de porter les bilans des banques centrales à des niveaux sans précédents. La base monétaire 

des États-Unis a augmenté de 900 milliards de dollars en septembre 2008 à 1,5 billion de 

dollars en février 2009. 

 

  

Table 1.7  Les taux directeurs nominaux et réels sont en baisse à travers le monde

En points de pourcentage

Déc. 07 Sept. 08 Déc. 08 Données 

les plus récentes

Évolution 

depuis Sept. 08

Taux directeurs nominaux

   États-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

   Asie de lôEst et Pacifique7,40 7,30 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

   États-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 lôEst et Pacifique1,10 -4,50 -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 les r®gions en d®veloppement sont des valeurs m®dianes ; les taux dôint®r°t 

r®els sont les taux nominaux moins les taux dôinflation pour la p®riode en cours (en valeur dôune ann®e sur lôautre), les 

taux dôinflation m®dians ®tant utilis®s pour les pays en d®veloppement.
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Taux directeurs, en points de pourcentage

Pays en développement (moyenne simple)

États-Unis

Zone euro

Japon

Figure 1.9  Les pays à revenu élevé de même que les pays 

en développement ont fortement réduit leurs taux directeurs

Source : Banque mondiale, Thomson Datastream.
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Fourniture de crédit bancaire au secteur privé

Figure 1.10  La contraction des prêts bancaires a été limitée

Source : Autorités nationales.
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Les pays en développement ont également renversé la tendance générale de leur politique 

mon®taire, les taux dôint®r°t 

directeurs ayant été diminués dans 

les trois quarts des pays pour lesquels 

des données sont disponibles (figure 

1.9). Par conséquent, le taux 

directeur médian dans les pays en 

développement est passé de 8,1 % en 

décembre 2008 à 6,6 % à la fin de 

mai 2009 (ces données sont les plus 

récentes). Malgré des baisses 

relativement modestes des taux 

dôint®r°t nominaux dans les pays en 

d®veloppement, les taux dôint®r°t 

réels de ces pays ont diminué pour se 

situer à 1,6 % en moyenne étant 

donn® que la hausse des prix des mati¯res premi¯res a fait augmenter lôinflation en 2008 et 

que la baisse des prix des mati¯res premi¯res nôa pas encore ®t® pleinement prise en compte 

dans les prix locaux.  

Jusquô¨ pr®sent, les efforts pour soutenir les banques ont pr®venu une forte diminution des 

prêts, même si le rythme de croissance des prêts a diminué (figure 1.10). Les fonds injectés 

dans le secteur bancaire avaient pour but direct ou indirect de mettre des capitaux à 

disposition des banques et de faire en 

sorte quôelles ne soient pas oblig®es de 

réduire leurs prêts de manière 

dramatique. Dôapr¯s les plus r®centes 

données disponibles, le total des 

emprunts accordés par les banques au 

secteur privé a continué de croître dans 

toutes les principales économies au 

cours du quatrième trimestre de 2008. 

En effet, le nombre de prêts 

commerciaux en cours aux États-Unis et 

au Royaume-Uni a augmenté de plus de 

10 % au cours de cette période, ce qui 

peut porter à croire que le resserrement 

du cr®dit nô®tait pas la principale raison 

de lôimportant effondrement des investissements. En revanche, les prêts commerciaux ont 

stagné en Europe
9
 et les plus récentes données suggèrent que le marché du crédit a cessé de 

croître au cours du premier trimestre de 2009. Nous ne pouvons pas dire avec certitude si ce 

ralentissement est le r®sultat dôune baisse de la demande de pr°ts ou dôune offre sujette à des 

contraintes.  

Mais les données sur les prêts bancaires ne font pas état de la baisse marquée de titrisation et 

des autres innovations financières qui ont servi de moteur à la hausse rapide de liquidités au 

cours de la période de 2003 à 2007. Selon une mesure, au cours des mois précédant la crise, 

                                                 
9
 Les prêts commerciaux ont augmenté respectivement à un taux annualisé de 22 % et de 15 % aux États-Unis et 

au Royaume-Uni au cours du quatri¯me trimestre de 2008, malgr® la forte contraction de lôactivit®. Certains 

observateurs attribuent ce d®veloppement au fait que les entreprises font lôarbitrage des faibles taux dôint®r°t sur 

leurs lignes de crédit existantes ou quôelles compensent leur acc¯s restreint ¨ des pr°ts. 
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les pr°ts d®tenus en tant quôactifs titris®s au sein du ç syst¯me bancaire fant¹me è (v®hicules 

dôinvestissement structur®s hors bilan des banques) repr®sentaient plus de la moiti® de ceux 

détenus au bilan et de ceux inclus dans la figure 1.10 (Helleiner, 2009). Plus de 20 % du 

marché privé du crédit américain étaient titrisés à la fin de 2008 (Banque centrale américaine, 

2009). 

Réponses fiscales 

Les pays ¨ revenu ®lev® et un certain nombre dô®conomies ¨ revenu interm®diaire ont 

répondu à la crise en approuvant des dépenses contracycliques proactives et en laissant opérer 

les stabilisateurs automatiques tels que les syst¯mes dôassurance-emploi et dôassistance 

sociale. 

Les d®ficits des gouvernements des pays ¨ revenu ®lev® devraient augmenter dôenviron 3 % 

de leur PIB en moyenne au cours de 2009. Cette augmentation du déficit est attribuable à 

plusieurs facteurs : une baisse des revenus provenant des impôts (les impôts sur les profits 

des soci®t®s ont tendance ¨ °tre particuli¯rement volatiles) ; des contributions ¨ lôavance pour 

soutenir les syst¯mes financiers (notamment des injections de fonds, lôachat dôactifs, lôoctroi 

de pr°ts par le tr®sor et le soutien par le tr®sor de lôaide apport®e par la banque centrale)
10

; les 

stabilisateurs automatiques (hausse des d®penses pour les syst¯mes dôassurance-emploi et 

dôassistance sociale) ; et ensembles de mesures incitatives proactives. 

Dans lôensemble, la composante discr®tionnaire du rel©chement de la politique fiscale ne 

devrait co¾ter quôenviron 1,6 % du PIB des pays ¨ revenu ®lev® tandis que les stabilisateurs 

automatiques compteront pour le reste (FMI 2009b). Les plus importants ensembles de 

mesures incitatives discr®tionnaires annonc®s jusquô¨ pr®sent sont ceux de lôEspagne (2,3 % 

de son PIB), des États-Unis (2,3 %), de lôAustralie (2,1 %) et du Royaume-Uni (2 %). De 

plus petites mesures ont été annoncées du côté des principaux pays européens (0,7 % du PIB 

en France, 1,5 % en Allemagne et 0,2 % en Italie). Toutefois, les stabilisateurs automatiques 

ont tendance à être plus complets et plus réactifs en Europe. De telles dépenses devraient 

faire augmenter le coût de 2 % du PIB du Royaume-Uni et de la France, contre 1,5 % du PIB 

aux États-Unis. Alors que lô®largissement des d®ficits courants jumel® aux mesures 

financières décrites précédemment vont certainement contribuer à réduire la durée potentielle 

et lôampleur de la récession mondiale, la dette additionnelle et la hausse des obligations de 

dépenses à long terme auxquels ils donnent lieu seront également problématiques pour la 

gestion économique de ces pays lorsque la reprise sera amorcée (encadré 1.2). 

  

                                                 
10

 Le co¾t ®ventuel de ces contributions initiales est difficile ¨ ®valuer parce quôil d®pend de la mesure dans 

laquelle les actifs acquis maintiennent leur valeur dans le temps. 
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Hausse des spreads appliqués aux swaps sur défaillance de crédit 

concernant la dette publique de lôEspagne et du Royaume-Uni

Source : Thomson Datastream.
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Encadré 1.2 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 derniers mois 

par les gouvernements et les banques centrales devraient permettre de r®duire la dur®e et lôampleur de la 

récession. Cependant, elles poseront également problème à la gestion économique des pays lorsque la reprise de 

lô®conomie mondiale d®butera. 

Premièrement, les gouvernements des pays à revenu élevé dont la Belgique, la France, lôIrlande, les Pays-Bas, le 

Royaume-Uni et les États-Unis, ont augment® leur participation dans le syst¯me financier comme cela ne sô®tait 

plus vu depuis la grande dépression. Ils ont pris part à la prise de décisions relatives aux rémunérations, aux 

dividendes et à la gestion des risques, des décisions que les gouvernements ne sont peut-être pas bien 

positionnés pour prendre. Un retour ultime du contrôle du système financier entre les mains du secteur privé est 

essentiel au rétablissement dôun secteur financier efficient. 

Deuxi¯mement, lôimportante expansion de la masse mon®taire, qui se traduit par une forte hausse des bilans des 

banques centrales, devra désormais être renversée pour contenir les pressions inflationnistes lorsque les 

investisseurs et les consommateurs recommenceront à dépenser. 

Troisièmement, la réduction des déficits courants pour maintenir la viabilité de la dette sera un défi politique de 

taille. Les principaux pays industrialis®s (¨ lôexception du Japon) sont entr®s dans la crise avec de modestes 

ratios dôendettement par rapport ¨ leur PIB. Cependant, les montants sans précédent dépensés pour aider les 

institutions financi¯res, pour financier les incitatifs fiscaux et lôimpact de la r®cession sur les imp¹ts et 

paiements de transfert ont d®j¨ consid®rablement fait augmenter ces ratios dôendettement. De plus, les 

gouvernements ont pris de nouvelles dettes éventuelles en lien avec les diverses garanties offertes, et les 

répercussions de ces passifs sur la dette du gouvernement demeurent inconnues. ê titre dôexemple, la qualit® des 

actifs inscrits au bilan de certaines banques centrales pourrait se détériorer considérablement. Il sera important 

de revendre ces actifs en temps opportun lorsque les conditions sôam®lioreront sur les marchés afin de limiter les 

pertes fiscales. 

Lôexp®rience relative aux augmentations non viables des d®ficits courants au cours des ann®es 1970 et 1980 

nous ont montr® ¨ quel point il est difficile de revenir ¨ un niveau viable dôendettement. Cela sera 

particuli¯rement vrai lorsque les taux dôint®r°t 

augmenteront pour refléter la hausse du ratio 

dôendettement ou une hausse de lôinflation, ce qui 

fera augmenter encore davantage les coûts 

dôemprunt du gouvernement. Les coûts de garantie 

sur la dette du gouvernement émise par des 

économies avancées ont déjà grandement 

augmenté, particulièrement au Royaume-Uni et en 

Espagne, deux pays durement touchés par le 

ralentissement. Parmi les effets négatifs des 

emprunts massifs par les gouvernements, on 

compte lô®viction des autres emprunteurs (des 

sociétés privées et des pays en développement) 

dont la remise sur pied sera essentielle à la reprise 

de la croissance économique mondiale. Par 

conséquent, les gouvernements devraient veiller à 

renverser rapidement les stimuli financiers qui 

sont nécessaires pour le moment. 

Les positions fiscales des pays en développement devraient également se détériorer, peut-être 

même plus que celles des pays à revenu élevé. Des niveaux plus faibles dôactivit® industrielle 

réduiront les impôts indirects sur les biens et services intérieurs (qui représentent près de 33 

% des recettes fiscales des pays en développement) et sur les échanges commerciaux (8 % 

des recettes fiscales) (figure 1.11). Les revenus liés aux ressources de bon nombre 

dôexportateurs de mati¯res premi¯res diminuent ®galement de pair avec les prix des mati¯res 

premières. De plus, des ®carts de taux obligataires plus ®lev®s impliquent quôil en co¾tera 

davantage pour émettre une nouvelle dette (cela est particulièrement problématique pour les 

pays dont une grande partie de la dette est constitu®e dôinstruments ¨ court terme). La 

responsabilit® du secteur public peut °tre engag®e si les taux dôint®r°t ®lev®s obligent les 
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Figure 1.11  Les recettes publiques dans les pays en développement  
vont profondément souffrir de la nette réduction des niveaux de 
production industrielle et dôexportation

Source : Banque mondiale.
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Figure 1.12  Les soldes publics devraient subir la plus forte 

dégradation dans les pays de la région Europe et Asie centrale 
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Figure 1.13  La crise a réduit les déséquilibres mondiaux

Source : Banque mondiale.

sociétés privées (ou les sociétés 

dô£tat), dont lôessentiel de la dette 

a tendance à être constitué 

dôinstruments ¨ court terme, ¨ 

solliciter de lôaide du 

gouvernement (cela est déjà 

survenu dans certains pays). 

Les plus importantes hausses du 

déficit courant devraient être 

enregistrées du côté des pays en 

d®veloppement dôEurope et dôAsie 

centrale, côest-à-dire là où la 

contraction des échanges 

commerciaux et de la production 

est particulièrement importante, le filet 

de sécurité sociale a une grande portée 

et les lourdes dettes du secteur privé 

sont libellées en devises étrangères 

(figure 1.12). Les plus importantes 

hausses du déficit courant devraient 

ensuite être celles enregistrées dans les 

pays dôAfrique subsaharienne, o½ les 

recettes des gouvernements sont 

particulièrement dépendantes des 

impôts indirects et, dans le cas des 

pays exportateurs de matières 

premières, des impôts sur la valeur et 

des frais sur les exportations de 

matières premières. 

Balance courantes et vulnérabilités 

La crise a grandement résolu, parfois de manière désordonnée, bon nombre des problèmes 

qui en ®taient ¨ lôorigine. Une 

hausse marqu®e de lô®pargne aux 

États-Unis au cours des dernières 

années a grandement réduit 

lôampleur des d®s®quilibres 

mondiaux qui avaient été 

caractérisés par de très lourds 

déficits courants aux États-Unis et 

par des surplus partout ailleurs, en 

particulier en Chine (figure 1.13). 

Le déficit courant des États-Unis a 

diminu® pour sô®tablir ¨ environ 

3,5 % de son PIB au premier 

trimestre de 2009, 

comparativement à plus de 6 % au 

cours de 2007. ê lôinverse, le surplus de la Chine, qui demeure très élevé, a cependant 
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diminué en termes de pourcentage de son PIB. Une baisse des prix des matières premières a 

réduit les surplus des comptes courants des exportateurs de pétrole et les déficits courants des 

importateurs (tableau 1.8). Entre temps, la balance du compte courant des pays en 

d®veloppement exportateurs de p®trole devrait passer dôun surplus de 6,3 % de leur PIB 

pendant le boom des matières premières de 2005 à 2008, à un surplus de 1,2 % entre 2009 et 

2010.  

 

M°me si la hausse du taux dô®pargne et la baisse des taux dôint®r°t a contribu® ¨ r®duire le 

déficit courant des États-Unis, les perspectives à long terme pour les déséquilibres sont moins 

claires. Les vastes mesures monétaires et fiscales mises en place vont r®duire lô®pargne dans 

son ensemble (la somme de lô®pargne priv®e et publique) aux £tats-Unis, en particulier si les 

autorit®s ont du mal ¨ renverser ces mesures lorsque lô®conomie ira mieux. De plus, 

lôexpansion de la masse mon®taire a d®j¨ redonn® lieu aux faibles taux dôint®r°t qui ont 

contribu® au d®part ¨ lôexc¯s de liquidit®s. Si ces mesures incitatives sont trop 

expansionnistes, elles pourraient entraîner une très forte demande et un retour à de faibles 

taux dô®pargne aux £tats-Unis. 

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

pays. 

La baisse du prix du p®trole et dôautres mati¯res premi¯res a am®lior® les termes de lô®change 

pour bon nombre de pays en développement. Pour les pays importateurs de pétrole, la baisse 

des prix ¨ lôimportation et la hausse des prix ¨ lôexportation leur a permis dôaccro´tre leurs 

revenus dôenviron 1,2 % de leur PIB entre 2009 et 2008 (tableau 1.9). Pour des pays tels que 

Variation des 

soldes courants

(points 

de pourcentage)

Pays exportateurs de pétrole

  Pays à revenu élevé 5,2 3,8 -0,4 -5,8

    Membres de lôOCDE-0,1 0,3 -1,1 -2,1

    Non membres de lôOCDE29,6 29,8 5,2 -27,9

  Pays en développement -2,6 6,3 1,2 -7,8

    Asie de lôEst et Pacifique-1,2 4,8 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

    Afrique subsaharienne -5,0 7,9 -2,5 -16,5

Pays importateurs de pétrole

  Pays à revenu élevé -0,6 -1,3 -0,2 1,0

    Membres de lôOCDE-0,6 -1,6 -0,4 1,0

    Non membres de lôOCDE1,5 5,1 4,6 1,0

  Pays en développement /1 -4,3 -3,0 -3,4 1,2

    Asie de lôEst et Pacifique /1-6,3 2,1 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

    Afrique subsaharienne -3,3 -6,7 -8,1 0,1

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

2005-08

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

courants 

en pourcentage du PIB ont diminué

2009-10

Solde courant en % du PIB

2e choc 

pétrolier

Envolée 

des prix 

des produits 

de base

Crise 

financière

2009/20081979-82
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Fidji, la Jordanie et les Seychelles, lôimpact estimé de ces variations de prix devrait excéder 

10 % de leur PIB. Au nombre des autres pays ayant réalisé des gains de leurs termes de 

lô®change (de plus de 5 % de leur PIB), on compte le Nicaragua, la R®publique kirghize, le 

Togo, le Honduras, le Liban et la République dominicaine. Les conséquences sur les termes 

de lô®change entre le d®but de 2009 et le prix moyen de 2008 sont plus prononc®es du c¹t® 

des pays exportateurs de pétrole. En moyenne, les économies en développement exportatrices 

de pétrole devraient subir des pertes au niveau des termes de lô®change ®quivalentes ¨ 6,8 % 

de leur PIB. Les plus importantes pertes de revenus sont celles enregistrées par la Guinée 

®quatoriale, la R®publique du Congo, la R®publique islamique dôIran et lôAzerbaµdjan qui 

repr®sentent pr¯s dôun quart de leur PIB pour 2008. Pour les pays exportateurs de métaux, la 

d®t®rioration des termes de lô®change a ®t® moins prononc®e, mais tout de m°me importante, 

en partie parce que la baisse des prix des produits alimentaires et du carburant a 

contrebalanc® certaines des pertes des termes de lô®change attribuables aux prix moindres des 

métaux
11

. Comparativement à 2007, alors que les prix des matières premières étaient près de 

leurs niveaux actuels, tous les effets sur les termes de lô®change ont ®t® beaucoup plus 

modestes cette fois-ci. 

 

Lôimpact de la baisse des prix des produits alimentaires sur les termes de lô®change de la 

plupart des économies a été relativement faible, principalement parce que la majorité des 

produits alimentaires consomm®s dans les pays en d®veloppement sont produits ¨ lôint®rieur 

même de ces pays. Les économies des petites îles et celles des autres pays où les importations 

de nourriture représentent une importante part de leurs importations totales de marchandises 

                                                 
11

 Les exportations de m®taux repr®sentent pr¯s de la moiti® des revenus dôexportations de marchandises dans 

des pays tels que le Chili, la Guinée, la Jamaïque, la République kirghize, le Mali, la Mauritanie, la Mongolie, le 

Mozambique, la Papouasie Nouvelle-Guinée, le Pérou, le Surinam, la Tanzanie et la Zambie. 

Groupes de pays

Termes de lô®change 

en % du PIB, 

2009/2008

Exportateurs nets de pétrole

  Pays en développement -17,4

   Asie de lôEst et Pacifique-3,9

   Europe et Asie centrale -18,9

   Amérique latine -7,8

   Moyen-Orient et Afrique du Nord -23,0

   Asie du Sud .....

   Afrique subsaharienne -26,3

Importateurs nets de pétrole

  Pays en développement 1,6

   Asie de lôEst et Pacifique4,8

   Europe et Asie centrale 1,3

   Amérique latine 2,6

   Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,9

   Asie du Sud 2,8

   Afrique subsaharienne 1,1

Source : Banque mondiale.

Tableau 1.9  La baisse des prix des produits de base 

devrait améliorer  les termes de l'échange pour les pays 

importateurs de pétrole 
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Figure 1.14  Pour beaucoup de pays en développement, le volume 

des réserves est tombé à des niveaux préoccupants

Source : Banque mondiale, Thomson Datastream.
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Figure  1.15  Beaucoup de pays vont devoir réduire fortement 

leurs importations du fait dôavoir moins acc¯s aux capitaux ®trangers

Source : Banque mondiale.

font exception ¨ ce constat (côest le cas du B®nin, des Comores, de lô£rythr®e, dôHaµti, du 

Sénégal, de la Somalie et de la République du Yémen). 

La r®gion qui risque le plus dô°tre touch®e est celle du Moyen-Orient et de lôAfrique du Nord 

qui devrait enregistrer une baisse de ses termes de lô®change de pr¯s de 12 % de son PIB en 

2009, suivie par la r®gion de lôAfrique subsaharienne, avec une baisse de 6,1 %. ê lôinverse, 

les r®gions de lôAsie du Sud et de lôAsie de lôEst et du Pacifique qui sont grandement 

dépendantes des importations de pétrole sont celles qui enregistreront les plus fortes hausses 

de leurs termes de lô®change : respectivement 2,7 % et 1,7 %. 

De grandes vulnérabilités persistent 

Alors que les positions des comptes courants des pays en développement importateurs de 

p®trole devraient sôam®liorer au cours de 2009, les d®ficits courants dôun certain nombre de 

pays restent particulièrement élevés. Plus de 43 pays à faible revenu et à revenu intermédiaire 

ont enregistré des déficits courants de plus de 10 % de leur PIB pour 2008. Dans le passé, ces 

déficits étaient relativement faciles à 

financer au moyen des solides flux 

financiers. Cependant, la crise 

financière a beaucoup fait diminuer 

ces flux. En effet, selon nos 

projections, le total des flux privés 

devrait chuter, passant de plus de 1 

billion de dollars en 2007 à tout juste 

360 milliards de dollars en 2009. 

Parallèlement, les besoins en 

financement extérieur des pays en 

d®veloppement devraient sôaccro´tre, 

donnant lieu à un écart de 

financement se situant entre 350 et 

635 milliards de dollars en 2009.  

Les effets de ce manque de financement se manifestent déjà par les pressions exercées sur le 

secteur bancaire et les devises dôun bon nombre de pays en d®veloppement et de pays à 

revenu élevé. Plusieurs pays ont 

demandé des lignes de crédit au 

FMI tandis que dôautres tentent de 

combler lô®cart en r®duisant leurs 

réserves financières 

internationales. Bon nombre de 

pays en développement ont vu 

leurs réserves diminuer de 20 % 

ou plus depuis septembre 2008. 

Pour plusieurs de ces pays, cette 

diminution de réserves avait été 

précédée par une période 

dôaccumulation et, par cons®quent, 

les niveaux de réserves demeurent 

confortables. Toutefois, pour au 

moins 18 pays, les réserves ont 

tellement ®t® r®duites quôelles ne sont m°me plus suffisantes pour couvrir quatre mois 

dôimportations (figure 1.14). Dans la plupart de ces pays les niveaux de réserves se sont 
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stabilis®s tout r®cemment, mais dans au moins cinq dôentre eux, elles ont continu® de 

diminuer de 5 % ou plus par mois au cours du premier trimestre de 2009.  

Dôautres pays ont quant ¨ eux ®t® forc®s de faire face au resserrement des conditions de cr®dit 

et à leur vaste déficit courant en réduisant leurs importations et leur déficit courant. Au 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 à moyen terme 

Les perspectives dôune reprise ®conomique mondiale sont particuli¯rement incertaines. 

La forte baisse du PIB mondial, de la production industrielle et des échanges commerciaux au 

quatrième trimestre de 2008 ainsi que la faiblesse continue observée au premier trimestre de 

2009 sont sans précédent récent. La synchronisation du cycle ¨ lô®chelle plan®taire est elle 

aussi sans précédent. La fragilité des banques et autres institutions financières complique 

encore davantage les prévisions sur la date de la reprise et la manière dont elle prendra forme. 

M°me si lôon constate des signes de d®but de stabilisation de lôactivit® aux £tats-Unis (une 

reprise de la demande des consommateurs, une augmentation des ventes de logements, une 

reprise des marchés boursiers) et de reprise en Chine (augmentation de la production 

industrielle, acc®l®ration de lôoffre de cr®dit et fortes hausses des d®penses 

gouvernementales), de nombreux indicateurs laissent également présager une aggravation et 

une propagation de la récession. Le chômage continue à augmenter et les prix des logements 

continuent à baisser, aggravant les effets négatifs de la perte de richesses. Même si aucune 

autre grande banque nôa fait faillite depuis octobre 2008 et si bon nombre dôentre elles ont 

rapporté des bénéfices au premier trimestre de 2009, de lourdes pertes (FMI 2009b), la 

restructuration, la consolidation et lôintervention du gouvernement demeurent ¨ lôordre du 

jour. 

Une reprise modérée 

Les projections de référence présentées dans cette édition sont caractérisées par une reprise 

modérée suite à la profonde récession actuelle. Les principaux facteurs cycliques 

responsables dôun ralentissement si marqu® (lôimportante baisse des investissements, une 

hausse rapide de lô®pargne dôurgence, lôutilisation des inventaires plutôt que de nouvelles 

productions pour r®pondre ¨ la demande, et le report dôachats de biens de consommation 

durables) devraient sôestomper au cours de la deuxi¯me moiti® de 2009 et permettre ¨ la 

croissance de revenir en territoire positif dôici 2010. Les mesures de compression des coûts et 

les réductions de stocks vont bon train et, à un moment donné, les sociétés cesseront de 

réduire leurs stocks et commenceront à prendre de nouveau des commandes de produits 

industriels pour répondre à la demande sous-jacente. Dans les pays à revenu élevé, la 

demande des consommateurs et les commandes manufacturières se sont déjà améliorées ou 

sont en cours dôam®lioration, m°me si pour le moment les donn®es disponibles nôindiquent 

pas un revirement similaire de la tendance en ce qui concerne la demande dôinvestissement. 

Ces moteurs traditionnels dôune reprise cyclique seront exacerb®s par les mesures de relance 

monétaire et budgétaire déjà adoptées qui prendront effet au cours de la deuxième moitié de 

2009. Ainsi, la demande des consommateurs et la demande dôinvestissement seront stimul®es 

directement au moyen de dépenses et de transferts des gouvernements et, indirectement, par 

le biais de taux dôint®r°t tr¯s faibles. 

Toutefois, la reprise attendue devrait être beaucoup moins vigoureuse que normalement. 

Lôoffre exc®dentaire dôactifs d®valu®s et de pr°ts improductifs limitera la capacit® du secteur 
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Figure 1.16a  En dépit du renforcement projeté de la croissance, 

de considérables capacités excédentaires devraient subsister, 

même en 2011

Source : Banque mondiale.
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Figure 1.16b  En dépit du renforcement projeté de la croissance, 

de considérables capacités excédentaires devraient subsister, 

même en 2011

Source : Banque mondiale.

bancaire à financer de nouveaux investissements et les dépenses des consommateurs. La 

consolidation du secteur bancaire, combinée à une augmentation croissante du chômage, aux 

effets négatifs de la diminution 

des richesses et à une aversion 

accrue aux risques nuiront à la 

croissance pendant toute la 

période de prévisions. Étant 

donné que la croissance du PIB 

nôatteindra son rythme potentiel 

quôen 2011, lô®cart de production 

(la différence entre le PIB actuel 

et son potentiel), le chômage et 

les pressions desinflationnistes 

vont continuer à prendre de 

lôampleur (figure 1.16).  

Nonobstant le d®but dôune reprise 

au cours de la deuxième moitié de 

lôann®e, le PIB mondial devrait se 

contracter d'un taux record de 2,9 

% pour lôensemble de 2009 (soit la 

première baisse de la production 

mondiale depuis les années 1960 et 

probablement même depuis la 

Seconde Guerre mondiale)
12

. On 

prévoit ensuite que la production 

augmentera modestement de 2,0 % 

et 3,2 % respectivement en 2010 et 

2011. Après avoir enregistré une 

baisse estimée à 10,4 % en 2009, 

la croissance des investissement 

mondiaux devraient être limitée à 

une croissance modérée de 2 % et 

4,7 % respectivement en 2010 et 2011 en raison du resserrement des conditions de crédit et 

de lôabondance de la capacit® exc®dentaire. Le commerce mondial de biens et services devrait 

enregistrer une baisse sans précédent de 9,7 % en 2009, principalement en raison de 

lôimportante part des biens dôinvestissement dans les ®changes mondiaux de marchandises, 

avant de reprendre à un rythme de croissance de 3,8 % et 6,9 % respectivement en 2010 et 

2011.
 13 

 

Selon nos projections, le PIB des pays à revenu élevé devrait diminuer de 4,2 % en 2009, 

avant de progresser modestement de 1,3 % en 2010 et de 2,4 % en 2011. Malgré ce retour à 

une croissance positive, ces économies demeureront déprimées même en 2011. Le chômage 

commencera seulement alors ¨ diminuer et lô®cart de production (la diff®rence entre la 

                                                 
12

 Les 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 

règne colonial. M. Maddison (2004) a effectué de brillants efforts pour estimer le PIB mondial avant et pendant 

cette période.  
13

 Ces projections pour 2009 sont dans lôensemble conformes aux pr®visions r®cemment publi®es par 

lôOrganisation internationale du travail qui table sur une baisse de 9 % du commerce des marchandises. La 

valeur rapport®e ici est plus ®lev®e principalement parce quôelle englobe la croissance des services ®chang®s ¨ 

lô®chelle internationale qui sont beaucoup moins sensibles aux cycles que les biens. 
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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 

presque aussi marquée de 4,7 points de pourcentage de la croissance du PIB en 2009. Le PIB 

de tous les pays en développement combinés devrait augmenter de seulement 1,2 % ou de 

seulement 0,1 % par habitant. Si lôon exclut lôInde et la Chine, la production ®conomique 

dans le monde en développement devrait diminuer de 1,6 % ou de 2,9 % par habitant. Les 

projections prévoient que le PIB reculera dans deux régions en développement : une baisse de 

2,3 % est attendue dans la r®gion de lôAm®rique latine et des Caraµbes et, de 4,7 % dans la 

r®gion de lôEurope et lôAsie centrale. 

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

léthargique que celle des pays à revenu élevé. La croissance du PIB ne devrait progresser que 

de 4,4 % en 2010 et de 5,7 % en 2011, alors que la faiblesse de lôactivit® ®conomique dans les 

pays à revenu élevé pèsera sur leur croissance et que les flux de capitaux vers les pays en 

d®veloppement devraient demeurer ¨ la moiti® de leurs niveaux dôavant la crise (voir chapitre 

2). 

Dans cet environnement global de faiblesse, nous nous attendons à ce que les prix des 

matières premières ne remontent que lentement. Après avoir chuté de moitié en 2009, le prix 

du pétrole devrait augmenter de moins de 10 % par an en 2010-2011, alors que la demande en 

pétrole augmentera lentement et que la capacité excédentaire empêchera le prix du pétrole de 

revenir à ses niveaux de la première moitié de 2008. La reprise des prix des métaux et 

minéraux sera encore plus lente, et les prix des produits agricoles devraient demeurer stables 

en 2010-2011 (après la baisse de 21 % anticipée pour 2009). Par conséquent, les producteurs 

de matières premières (autre que le pétrole) devraient continuer à accuser une baisse de leurs 

termes de lô®change en lien avec les biens manufacturés. 

Résumés régionaux 

De plus amples discussions sur les perspectives pour les régions en développement, y compris des projections 

sp®cifiques aux pays, sont disponibles dans lôannexe sur les perspectives r®gionales et en ligne dans la 

section Perspectives régionales. 

La r®gion de lôAsie de lôEst et du Pacifique a peu été exposée aux actifs titrisés toxiques et 

aux autres sources de turbulence financière qui sont apparues au sein des centres financiers de 

lôOCDE. Toutefois, la région a été durement touchée par la crise en raison des liens 

commerciaux bien d®velopp®s quôelle entretient avec les pays ¨ revenu ®lev® et des 

importants flux de capitaux en provenance de ces pays qui ont alimenté un boom 

dôinvestissement au cours des derni¯res ann®es. 

Les investissements dans les pays en d®veloppement de lôAsie de lôEst et du Pacifique 

représentaient 36 % du PIB de ces pays en 2008, soit beaucoup plus que sa part de 26 % dans 

le reste du monde en développement. £tant donn® que lôenvironnement international sôest 

détérioré à partir de septembre 2008, les investissements priv®s dans la r®gion de lôAsie de 

lôEst et du Pacifique se sont fait de plus en plus rares. Les coûts croissants des capitaux, la 

baisse des cours des actions, la hausse des écarts obligataires et la demande étrangère qui a 

chuté de manière abrupte, ont entraîné une baisse des exportations et de la production 

manufacturière 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 production industrielle a affiché un repli de 4,6 

javascript:doInLink('20411553','null','http://web.worldbank.org/servlets/ECR?contentMDK=20411553&contTypePK=64238421&folderPK=6205119&sitePK=659135&callCR=true')
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Figure 1.17  La Chine sera lô®l®ment moteur du redressement 

en Asie de lôEst
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% au cours de la même période
14

. Par ricochet, les d®penses dôinvestissement pour les pays 

autres que la Chine ont enregistré une baisse sans précédent de 25 % du taux annualisé 

désaisonnalisé au cours du premier 

trimestre de 2009 (saar). Une des 

conséquences de cette situation est 

que la croissance du PIB de la 

région devrait baisser de 8 % en 

2008 à 5 % en 2009, le gain de 6,5 

% de la Chine compensant presque 

totalement la baisse de 0,2 % du 

PIB pour le reste de la región 

(figure 1.17). 

Face à une situation se dégradant 

rapidement, la plupart des 

économies en développement de 

lôAsie de lôEst et du Pacifique ont 

considérablement relâché leur 

politique mon®taire en baissant leurs taux dôint®r°ts, en r®duisant leurs r®serves obligatoires 

et, dans certains cas, en injectant directement des liquidités dans le système bancaire. Dans la 

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

relance, le plus ambitieux étant celui de la Chine.  

On sôattend ¨ ce que le PIB de la r®gion se redresse vers la fin de 2009 et au cours de lôann®e 

2010, même si dans plusieurs pays de la région, notamment la Malaisie, la Thaïlande et les 

Philippines une récession est à prévoir cette année. La reprise devrait être relativement 

graduelle, reflétant les importantes mesures de relance de la Chine combinées à une reprise 

graduelle de la demande pour les exportations de la région dans les pays à revenu élevé. Le 

PIB de la région devrait progresser de 6,6 % en 2010 et de 7,8 % en 2011. 

La r®gion dôEurope et dôAsie centrale a été la plus durement touchée par les récents 

développements, et les économies de cette région sont peut-être encore celles qui sont le plus 

à risque. Depuis la fin de la guerre froide, la croissance de la région reposait en grande partie 

sur lôaugmentation des liens commerciaux et des investissements au sein de lôUnion 

europ®enne (surtout dans le cas des pays dôEurope centrale et dôEurope de lôEst). Par 

conséquent, le renversement soudain des flux de capitaux et la baisse de la demande pour 

leurs exportations les touchent particulièrement durement. La baisse marqu®e de lôactivit® 

économique en Russie a également eu un important effet domino sur les pays de la 

Communauté des États indépendants (CEI). 

                                                 
14

 La production industrielle indiqu®e dans ce rapport exclut la Chine parce que lôajustement saisonnier des 

donn®es sur la production au cours des mois de la nouvelle ann®e lunaire est difficile et entra´ne dôimportantes 

distorsions qui rendent ces variables non comparables avec les autres dans la base de donnés. 
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Figure 1.18  Le ratio de la dette à court terme aux réserves est élevé 

dans la région Europe et en Asie centrale

Dette à court terme en 2009, en % des réserves de février 2009 

Source : Statistiques financières internationales, Banque des règlements internationaux, calculs des services 

de la Banque mondiale 
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Figure 1.19  La croissance du PIB sôest nettement d®grad®e au quatri¯me 

trimestre 2008 dans plusieurs grandes économies de la région Amérique 

latine et Caraïbes
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Source : Banque mondiale.

Les conditions ont été rendues encore plus difficiles par les importants déficits courants des 

pays qui se sont encore alourdis 

durant cette période et pour 

lesquels il y a désormais une 

pénurie de financement. Bon 

nombre de pays affichaient des 

déficits courant de plus de 10 % 

de leur PIB avant la crise, ce qui 

les a rendus particulièrement 

vulnérables à un renversement 

des flux de capitaux. 

Lôaugmentation de la dette 

étrangère est devenue 

problématique et un grand 

nombre de pays auront sans doute 

des difficult®s ¨ sôacquitter de 

leurs obligations de remboursement sur la dette à court terme (figure 1.18). Le processus 

dôajustement est particuli¯rement difficile parce que les exportations vers la zone euro 

diminuent et que les revenus provenant du pétrole (qui ont alimenté la demande dans la 

Communauté des États indépendants et les envois de fonds à destination de ces pays) sont en 

baisse. 

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

les devants en demandant de lôaide au FMI pour ®viter une grave crise. Aux niveaux des 

m®nages et des entreprises, lôaccumulation dôimportantes dettes libell®es en devises 

étrangères accroît le risque de non-paiement ainsi que les difficultés systémiques potentielles 

en cas de mouvements de devises négatifs.  

Dans ces circonstances très difficiles, la production de la région devrait diminuer de 4,7 % en 

2009 avant dôenregistrer une reprise mod®r®e de 1,6 % en 2010. La poursuite des ajustements 

et les effets négatifs de la diminution de la richesse portent à croire que même la croissance 

de 3,3 % prévue pour 2011 sera inférieure au taux potentiel de la région et que peu de progrès 

seront réalisés pour réduire le chômage. 

La r®gion de lôAm®rique latine et des Caraµbes est entrée dans cette période de crise armée 

de bien meilleurs fondamentaux fiscaux, mon®taires et financiers que cela nôavait ®t® le cas 

par le passé. Néanmoins, la région 

est touchée sur le front financier. 

Les capitaux étrangers ont été retirés 

rapidement, les marchés financiers 

ont chuté et les taux de change ont 

dégringolé. Certains pays souffrent 

de cette situation plus que dôautres 

en raison des liens commerciaux 

®troits quôils entretiennent avec les 

États-Unis et des envois de fonds 

provenant de ce pays, tandis que 

d'autres ressentent les effets de la 

forte baisse des prix des matières 

premières et d'une bien moindre 

demande externe qui ont eu un 

impact sur les revenus. Ces facteurs ont contribué à une importante décélération ou même 
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une contraction de la croissance du PIB de bon nombre dô®conomies de la r®gion au dernier 

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 contractera dôautant plus si la demande extérieure diminue encore 

davantage. Des pays tels que le Chili et le Pérou ont tiré parti des bonnes années pour 

am®liorer leur position fiscale et leurs r®serves, leur permettant dôadopter des politiques 

expansionnistes, mais une longue et profonde récession aura des conséquences négatives sur 

leur croissance. Le tourisme et les envois de fonds ont également soufferts de la crise, 

touchant tout particuli¯rement les pays dôAm®rique centrale et des Caraµbes. 

On sôattend ¨ ce que la production pour la r®gion dans son ensemble diminue de 2,3 % suite à 

une hausse de 4,2 % en 2008. Cependant, ce r®sultat dôensemble cache des r®sultats diff®rents 

selon les pays. Ainsi, le Mexique, qui a souffert dôun important ralentissement en raison de 

l'apparition de la grippe A H1N1 et qui entretient de solides liens commerciaux et financiers 

avec  les États-Unis, devrait voir sa production chuter de 5,8 % en 2009. Le PIB devrait 

enregistrer une baisse moins forte dans des pays tels que le Br®sil qui b®n®ficie dôun 

portefeuille de march®s dôexportations plus diversifi® et dôune demande int®rieure plus 

résiliente. Des termes de lô®change moins favorables pour les exportateurs de mati¯res 

premières mettront de la pression sur les budgets de bon nombre de pays parmi lesquels 

certains ne se sont pas dot®s de suffisamment de mesures dôamortissement pendant la 

flambée des matières premières. De plus, lô®tendue des mesures de relance budg®taire varie 

grandement dôun pays ¨ lôautre au sein de la r®gion. 

En raison de lôam®lioration des fondamentaux en Amérique latine et dans les Caraïbes, la 

reprise devrait y être assez robuste, avec une croissance atteignant 2 % en 2010 et 3,3 % en 

2011. 

La région du Moyen-Orient et de lôAfrique du Nord a été touchée moins directement que 

les autres régions par le resserrement du crédit. Toutefois, les marchés boursiers et 

immobiliers locaux ont subi dôintenses pressions, et un ralentissement de la croissance du PIB 

jumel® ¨ une baisse des flux dôinvestissements ®trangers directs en provenance des pays du 

Conseil de coop®ration du Golfe ont restreint lôactivit® des pays en d®veloppement de la 

région. De plus, lôeffondrement de la croissance dans la zone euro (un march® dôexportation 

essentiel pour la région) a entraîné une forte baisse des exportations non pétrolières, des 

envois de fonds et des recettes touristiques, ternissant encore davantage les perspectives pour 

les économies les plus diversifiées. Les envois de fonds, les exportations de services et les 

flux dôinvestissements ®trangers directs devraient diminuer de manière importante en terme 

de pourcentage du PIB, passant dôun niveau record de 9,5 % en 2007 ¨ 7,2 % en 2011. 

On s'attend à ce que la croissance diminue de moitié pour se chiffrer à 3,1 % en 2009, 

comparativement à son solide gain de 6 % en 2008. Les recettes fiscales et les dépenses des 

pays exportateurs de pétrole seront durement touchées par la forte baisse des prix du pétrole. 

Les recettes pétrolières des pays en développement exportateurs de pétrole devraient 

diminuer abruptement, passant de 320 milliards de dollars en 2008 à 140 milliards de dollars 

en 2009, soit une baisse équivalente à 28 % du PIB des pays de ce groupe. Même si 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 lôimportante diminution des volumes dôexportations et des revenus de 

services internationaux attribuable à la profonde récession dans la zone euro. Par conséquent, 

les soldes courants devraient se détériorer.  
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Figure 1.20  La croissance devrait ralentir fortement dans la région 

Moyen-Orient et Afrique du Nord, tant pour les pays exportateurs 

de pétrole que pour ceux ayant des exportations diversifiées
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Figure 1.21  Dans la r®gion Asie du Sud, les recettes de lô£tat 

sont très tributaires du commerce extérieur

Source : Banque mondiale.

La reprise dans les pays en développement du Moyen-Orient et de lôAfrique du Nord devrait 

°tre moins vigoureuse quôailleurs, 

en partie parce que le ralentissement 

y a été moins prononcé et parce que 

la demande en pétrole et les prix 

devraient y demeurer faibles. La 

croissance ne devrait augmenter que 

de 7 dixi¯mes dôun point de 

pourcentage en 2010 pour se situer à 

3,8 %, avant de progresser à un 

rythme de 4,6 % en 2011. Les 

économies diversifiées devraient 

voir une reprise plus rapide de la 

croissance que les économies 

essentiellement basées sur le pétrole 

au cours de 2010-2011 alors que les 

divers facteurs qui freinaient leur croissance deviendront plus favorables (figure 1.20).  

En Asie du Sud, le PIB devrait augmenter de 4,6 % en 2009, ce qui constitue un 

ralentissement par rapport à la hausse de 6,1 % enregistrée en 2008. Les flux de capitaux ont 

diminué considérablement, ce qui a contribué à un recul de la croissance des investissements. 

Même si la baisse des prix du pétrole depuis la moitié de 2008 a amélioré les termes de 

lô®change pour la r®gion, une demande de plus en plus faible sur les march®s sur lesquels 

exportent les pays dôAsie du Sud touche durement le secteur manufacturier et a nuit à la 

croissance de lôexportation de services, notamment dans les secteurs de la haute technologie 

et du tourisme. Les flux dôenvois de fonds ont beaucoup diminu® ou se sont contract®s ces 

derniers mois et devraient encore diminuer en 2009 alors que les conditions dans les pays 

dôaccueil se d®t®riorent, mais avec un certain d®calage. Les taux de croissance du PIB 

devraient rebondir de manière plutôt vive, alors que la production régionale augmentera de 

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

Étant donné leurs lourds déficits courants, les pays de la région disposent de peu de liberté de 

mouvement en matière de politique budgétaire. Les dépenses relatives aux subventions des 

produits alimentaires et du 

carburant ont commencé à 

diminuer, ce qui a permis de 

libérer des fonds du côté des 

dépenses, même si ces fonds ne 

servent quô¨ r®pondre ¨ dôautres 

demandes. La baisse des prix des 

matières premières a entraîné une 

solide pression desinflationniste 

pour les économies de la région, 

ce qui a permis aux décideurs 

politiques dôadopter des politiques 

monétaires plus expansionnistes. 

La pression exercée sur les 

comptes courants par la 

diminution des exportations, combinée à une baisse des flux de capitaux, a initialement incité 

les pays de la région à réduire leurs réserves de devises internationales pour soutenir leur taux 
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Figure 1.22  La croissance de lô®conomie en Afrique subsaharienne 

devrait ralentir fortement en 2009, pour tomber à son plus bas 

niveau depuis près de dix ans

Source : Banque mondiale.

% de croissance annuelle

de change. Plus récemment, les pays ont changé de position en conservant leurs réserves et en 

permettant à leur devise de se déprécier.  

Les risques de pertes en cas de baisse de ces projections sont élevés. Sur le front intérieur, ces 

risques découlent des importantes obligations fiscales des pays de la région et de leur 

dépendance relativement forte vis-à-vis des impôts sur les échanges commerciaux et des 

grands programmes de subvention, qui pourraient tous deux entraîner des pressions fiscales 

accrues si une longue récession mondiale devait avoir lieu (figure 1.21). Les pressions 

budgétaires actuelles risquent également de donner lieu à des réductions des dépenses dans le 

domaine du développement, ce qui pourrait avoir des répercussions à long terme. De lourds 

d®ficits courants repr®sentent aussi une menace pour la croissance ¨ long terme puisquôils 

p¯sent sur la production potentielle en causant lô®viction des investissements priv®s en raison 

de lôaugmentation des emprunts du secteur public et des taux dôint®r°t ®lev®s. 

La crise économique et financière mondiale a durement touché lôAfrique subsaharienne en 

raison de la diminution de la demande extérieure, de la chute des prix des exportations, de la 

diminution des envois de fonds et des recettes touristiques et dôune importante baisse des flux 

de capitaux, en particulier des 

investissements étrangers directs. 

On sôattend ¨ ce que la croissance 

décélère fortement dans cette région 

cette année pour se chiffrer à 1 %, 

contre une croissance moyenne de 

5,7 % les trois années précédentes 

(figure 1.22). Le PIB de lôAfrique 

du Sud, la plus grande économie de 

la région, a baissé pendant deux 

trimestres consécutifs pour la 

première fois depuis 17 ans, et 

certaines grandes économies 

exportatrices de pétrole et 

dépendantes en minerais devraient 

également enregistrer une baisse de leur production. Comme ailleurs dans le monde, la 

reprise prévue pour 2010 devrait être faible et la croissance devrait atteindre 3,7 %, soit 

moins que la moyenne, pour la r®gion dans son ensemble et 4,3 % en excluant lôAfrique du 

Sud. La croissance d®cevante de lôAfrique subsaharienne se traduira par une baisse du PIB 

par habitant de près de 1 % en 2009, soit sa plus importante baisse depuis 1994, ce qui 

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

En raison de la faible croissance du PIB, des faibles prix des matières premières et des 

revenus gouvernementaux qui sont relativement tributaires des activités formelles et 

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

consid®rablement cette ann®e avant de sôam®liorer tr¯s l®g¯rement en 2010, nuisant ¨ la mise 

en îuvre de politiques contracycliques. Dans les pays fortement dépendants des revenus 

dôexportations de mati¯res premi¯res, les bilans fiscaux devraient se d®t®riorer grandement, 

ce qui entraînera une réduction des dépenses relatives aux infrastructures et aux programmes 

sociaux vraiment n®cessaires, tandis que les obligations dôemprunt affecteront les 

investissements dans le secteur privé. Une nouvelle plus positive est que lôaugmentation des 

écarts de production et la baisse des prix des produits alimentaires et du carburant font 

pression sur lôinflation, m°me si lôimpact de la flambée des prix des produits alimentaires et 

du carburant se fait encore sentir dans bon nombre de pays de la région. Une diminution de la 

demande et les prix pratiqu®s dans le secteur minier ont entra´n® une diminution de lôemploi 


