Résumé des perspectives

Perspectives pour l'économie mondiale 2008: Résumé des perspectives


[image: image1.png]



Disponible en: English, Español
[image: image2.png]



 Page 1 de 3
 


À la suite de la baisse soudaine et prononcée des valeurs boursières des titres adossés à des créances hypothécaires, au milieu de 2007 aux États-Unis, les marchés internationaux sont entrés dans une phase d’incertitude accrue.
Cela s’est traduit par un surcroît de volatilité sur les marchés des valeurs mobilières, ainsi qu’au niveau des prix des produits de base et des taux de change.

Mais en dehors de ce surcroît de volatilité, l'impact sur les pays en développement a été assez mineur.
Les primes de risque ont augmenté mais se situent encore, dans un contexte historique, à un niveau relativement faible, et les apports de capitaux restent abondants malgré le fait que les prêts bancaires ont diminué.

La croissance globale demeure forte dans les pays en développement, reflétant pour beaucoup d’entre eux une amélioration des paramètres économiques fondamentaux de même qu’un niveau substantiel de recettes d’exportations de produits de base et un accès continu au crédit international pour un coût moyennement plus élevé.
Dans ces pays, la forte progression du produit intérieur brut (PIB) compense aujourd’hui en partie l’affaiblissement de la demande intérieure des États-Unis, qui est devrait demeurer faible sur une bonne partie de l’année 2008.

Malgré la capacité de résistance manifestée par l’économie mondiale, des risques existent, et le surcroît de volatilité rend plusieurs pays en développement plus vulnérables à des troubles financiers. Cela vaut surtout pour ceux qui accusent d’importants déficits courants, sont dotés de taux de change plus ou moins fixes, ou ont un secteur bancaire qui a lourdement emprunté sur les marchés internationaux.
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En moyenne, les pays en développement n’ont été que modérément affectés par le ralentissement survenu en 2007 aux États-Unis, lequel devrait se poursuivre en 2008 avant que l’activité ne se ressaisisse en 2009.
Dans les pays à revenu faible ou intermédiaire, la progression du PIB a fléchi en 2007 de 0,1 point de pourcentage seulement par rapport au solide taux de 7,5 % affiché en 2006.

Malgré une augmentation plus faible du rythme des importations américaines, on s’attend à ce que des niveaux toujours solides de dépenses de la part des pays exportateurs de pétrole, ainsi qu’un essor dynamique de l’économie en Chine et en Inde, maintiennent le niveau de croissance des pays en développement à un solide taux de 7 % ou plus en 2008 et 2009.

À plus long terme, dans les pays en développement, la capacité de résistance des paramètres fondamentaux désormais meilleurs sera mise à l’épreuve.
Sur les 15 dernières années, une gestion macroéconomique plus prudente et des avancées technologiques (se référer aux chapitres 2 et 3) ont contribué à une amélioration de la productivité globale des facteurs (PGF) et à une croissance du revenu réel.

Dans les dix années qui viennent, on s’attend à ce que ces mêmes facteurs permettent aux pays en développement de voir le taux de progression annuelle de leur revenu par habitant atteindre 3,9 %, et peut-être jusqu’à 3,4 % dans la période de dix années suivante.
Ces projections supposent une croissance du revenu par habitant de plus du double de celle que connaissent les pays à revenu élevé.

Un essor d’un tel ordre de grandeur ramènerait le nombre d’individus ayant moins de 1 dollar par jour pour vivre de 1,2 milliard (chiffre de 1990) à 970 millions en 2004 et 624 millions à l’horizon 2015.
Mais ces perspectives d’ensemble ne sont pas garanties, et les résultats risquent d’être contrastés d’un pays à l’autre.

En dépit de quatre années de forte croissance, l’inflation est restée étonnamment calme dans le monde entier.
Beaucoup de pays en développement ont contenu leur inflation au plan intérieur en recourant à un resserrement de leurs politiques monétaires et budgétaires.

Les fortes hausses des prix des produits de base ont eu une incidence directe ponctuelle sur l’inflation, mais des effets secondaires seulement limités.
De plus, le fait que les pays en développement s’intègrent de plus en plus sur les marchés internationaux et prennent une part croissante aux échanges commerciaux a contribué à tempérer l’inflation grâce à l'intensification de la concurrence à ce niveau mondial. Cela dit, l’inflation pourrait présenter un défi croissant dans certains pays.

Au niveau de plusieurs pays exportateurs de pétrole, le marché intérieur s’échauffe sous l’effet des dépenses effectuées au moyen d’abondantes recettes d’exportation.
En Chine, les efforts entrepris pour freiner la croissance ne parviendront pas nécessairement à inverser rapidement une récente accélération de l’inflation, et les pressions de la demande restent prononcées dans plusieurs pays des régions Europe et Asie centrale, et Amérique latine et Caraïbes.

En Afrique subsaharienne, la conjugaison d’une forte demande intérieure et d’une augmentation des prix internationaux des céréales pourrait porter une inflation déjà en hausse à des niveaux encore plus élevés, surtout dans les pays côtiers tributaires de ces importations.

Le fait que les prix pétroliers se situent à un niveau élevé et continuent d’augmenter a stimulé l’utilisation de cultures vivrières pour des biocarburants, et relevé les coûts des engrais.
Les prix du maïs et des huiles végétales ont augmenté respectivement, en 2007, de 33 et 50 %.

Pour le blé, les niveaux de production n’ont pas pu satisfaire les besoins de consommation, en partie du fait que le maïs a pris le pas sur cette culture et en partie du fait de conditions climatiques défavorables.
Les stocks ont donc chuté à des niveaux encore jamais vus et une flambée des prix de 30 % a suivi.

D’un point de vue macroéconomique, ces hausses de prix ont touché le plus durement les pays à faible revenu, qui ont subi de ce fait une détérioration des termes de l’échange représentant 0,5 % de leur PIB, et ce sont les couches les plus pauvres de leurs populations urbaines et rurales non agricoles qui en ont le plus souffert.
Si l’expérience montre que des mesures directes et ciblées de soutien des revenus, plutôt que de contrôle des prix, sont le moyen le plus efficace pour aider ces consommateurs vulnérables, les besoins institutionnels que mettent en jeu des filets de protection sociale peuvent constituer une gageure.
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Les troubles financiers qui se sont produits au milieu de 2007 ont démontré à quel point les marchés financiers peuvent faire l’objet de corrections soudaines et de grande ampleur.
Les aspects dynamiques des comportements financiers étant intrinsèquement difficiles à contrôler, et les nouveaux instruments titrisés rendant difficile le processus consistant à déterminer où se situe le risque sous-jacent ou quelle en est l’ampleur, l’éventualité d’un effondrement au niveau d’une institution ou d’un système financier clé ne peut être totalement écartée.

De plus, le risque de problèmes financiers augmenterait rapidement en cas de chute précipitée des prix du logement aux États-Unis, un événement qui pourrait plonger l’économie américaine dans une phase de récession.
Des faits de cette nature, et la réaction probable qui en résulterait au niveau de la politique monétaire américaine, renforceraient la chute du dollar, avec l’effet déstabilisateur que cela aurait sur les marchés mondiaux.

Jusqu’ici, de solides paramètres économiques fondamentaux dans les pays en développement ont contribué à tempérer le ralentissement aux États-Unis, mais en cas de perturbation majeure il serait probablement inévitable que les marchés émergents en subissent les effets défavorables, ce qui aggraverait à un moment ou à un autre le ralentissement de l’économie américaine.
Un resserrement sensible de la conjoncture financière pourrait engendrer une pénurie de crédit qui aurait des conséquences sur l’investissement et la croissance dans les pays à revenu intermédiaire.

Les pays à faible revenu subiraient eux aussi de substantielles répercussions par suite d’un affaiblissement de la demande globale de produits de base, de baisses des prix et de pertes au niveau des termes de l’échange.
Même en l’absence de remous supplémentaires sur les marchés financiers, plusieurs pays en développement sont devenus plus vulnérables à une pression financière du fait d’un surcroît d’inquiétude et de volatilité sur les marchés des changes.

Un autre risque important est que le relâchement de la politique monétaire en réponse à la crise du marché des prêts hypothécaires à risque (subprime) puisse amener la croissance à aller trop loin.
Les marchés des produits de base pourraient se tendre encore plus, les pressions inflationnistes se renforceraient, et les déséquilibres financiers s’aggraveraient au lieu de s’atténuer.

Un scénario de ce type pourrait porter en germe un ralentissement bien plus prononcé à moyen terme, ce qui montre bien le défi auquel sont confrontées les autorités monétaires, tant dans les pays à revenu élevé que dans les pays en développement.
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