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1.1 L’économie mondiale s’est vigoureusement 
redressée en 2021, mais la reprise 
a été inégale et incomplète

Le raffermissement de l’économie mondiale amorcé 
à la mi-2020 s’est poursuivi durant l’année sous 
revue, dépassant même les anticipations formulées 
en janvier  2021. L’évolution de la reprise était de 
toute évidence plus difficile à prédire qu’auparavant, 
et les prévisions de croissance ont plusieurs fois été 
sensiblement ajustées. C’était en effet la première fois 
dans l’histoire moderne qu’une pandémie provoquait 
une grave crise économique mondiale, et l’évolution 
erratique de ce virus tenace a continué d’avoir une in-
cidence sur l’économie en 2021. Le lien entre l’épidé-
mie et la crise s’est toutefois distendu dès lors que la 
proportion de personnes vaccinées dans la population 

n’a cessé d’augmenter et que les citoyens et les 
entreprises ont modifié leur comportement et appris 
à vivre avec le virus. De plus, une grande incertitude 
régnait encore au début de l’année quant au rythme 
auquel les campagnes de vaccination pourraient être 
déployées dans le monde et à la mesure dans laquelle 
le succès de cette vaccination permettrait une réou-
verture plus rapide de l’économie. En résumé, les 
économistes et les décideurs politiques avancent en 
terrain inconnu : il est encore plus compliqué que 
d’habitude de faire des prévisions et celles-ci doivent 
continuellement être revues au gré de l’évolution de 
l’appréhension des événements.
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Un rebond mondial marqué par des 
clivages géographiques

L’année  2021  a en moyenne été bien meilleure que 
prévu pour les économies avancées. Les pays à faible 
revenu ont en revanche affiché une croissance écono-
mique très décevante, si bien que, pour la première 
fois depuis plusieurs années, ils ont collectivement 
enregistré une expansion plus lente que les économies 
avancées. En outre, compte tenu de leur accroisse-
ment démographique plus rapide, l’écart de revenu 
s’est nettement creusé en  2021. L’inégalité d’accès 
aux vaccins joue un rôle majeur à cet égard. En sep-
tembre, alors que quelque 60 % de la population des 
économies avancées était entièrement vaccinée, les 
campagnes de vaccination n’avaient pas encore été 
lancées dans les pays les plus pauvres. Le cadre insti-
tutionnel plus fragile des pays en développement et le 
caractère informel de leurs économies les rendent très 

vulnérables aux épisodes de résurgence du virus, tan-
dis que leurs administrations publiques ne disposent 
pas de ressources financières permettant d’octroyer 
des aides importantes.

Les économies émergentes dans leur ensemble se 
sont redressées conformément aux attentes, mais des 
écarts importants ont été constatés entre les  pays. 
Bon nombre d’entre eux, exception faite de la Chine, 
ont initialement éprouvé des difficultés à faire redé-
marrer leur activité économique. Cela s’explique par 
de nouvelles poussées du variant Delta du coro-
navirus, plus contagieux, au printemps (en Inde et 
en Amérique latine) et en été (en Asie du Sud-Est). 
La  campagne de vaccination y a aussi débuté plus 
tard que dans les économies avancées ou y a été 
accueillie avec un grand scepticisme par la population 
(en Russie, en Europe de l’Est et dans les Balkans), de 
sorte que ces pays sont restés plus sensibles au virus. 

Tableau  1.1

PIB des principales économies
(pourcentages de variation en volume par rapport à l’année précédente)

Projections de  
janvier 2022

p.m.  
Projections de  
janvier 2021

p.m.  
Niveau en  

comparaison  
de la situation  

antérieure  
au COVID‑19 1

2019 2020 2021 2021 2021 T4

Économies avancées 1,7 −4,5 5,0 4,3 101,6

dont :

États‑Unis 2,3 −3,4 5,6 5,1 102,9

Japon 0,0 −4,5 1,6 3,1 99,6

Zone euro 1,5 −6,5 5,1 3,9 99,9

Royaume‑Uni 1,4 −9,4 7,2 4,5 98,7

Économies émergentes 3,5 −2,2 6,8 6,4 106,0

dont :

Chine 6,0 2,3 8,1 8,1 110,3

Inde 4,0 −7,3 9,0 11,5 105,9

Russie 2,0 −2,7 4,5 3,0 102,9

Brésil 1,4 −3,9 4,7 3,6 99,6

Pays à faible revenu 5,3 0,1 3,1 5,1 n.

Monde 2,8 −3,1 5,9 5,5 103,9

p.m. Commerce mondial 0,9 −8,2 9,3 8,1 n.

Sources : BCE, FMI.
1 Indice, 2019 T4 = 100.
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Dès la levée des restrictions, l’embellie économique 
a toutefois généralement dépassé les prévisions, 
comme en témoigne la croissance robuste de l’éco-
nomie indienne au troisième trimestre.

L’économie chinoise a été la première à se rétablir de 
la pandémie au second semestre de 2020. Le virus y a 
été combattu surtout par une politique de tolérance 
zéro et par des restrictions imposées aux déplacements 
internationaux. L’économie a également tiré profit de 
la vigueur de la demande mondiale de certains biens 
(masques buccaux, électronique) que la Chine pro-
duit en grandes quantités. Le commerce international 
ayant continué de se relever après la réouverture com-
plète des économies occidentales au premier semestre 
de 2021, les exportations chinoises ont encore grimpé 
de manière soutenue. La production a toutefois peiné 
à suivre cette vive demande d’exportations, l’économie 
ayant fait face à des pénuries d’électricité aiguës et 
à de nouvelles résurgences du virus qui ont conduit 
à des fermetures temporaires d’usines et de ports. 
Par ailleurs, l’économie chinoise a subi en automne des 
vents contraires provenant du secteur de l’immobilier, 
qui, selon les estimations, représente directement et 
indirectement près de 30 % de l’activité. Les mesures 
prises par les autorités en 2020 pour limiter les risques 
financiers dans ce secteur avaient en effet mis en diffi-
culté certains promoteurs chinois lourdement endettés, 

Graphique  1.1

Les campagnes de vaccination progressent beaucoup plus lentement dans les pays plus pauvres

(pourcentages de la population entièrement vaccinée)
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dont Evergrande. En outre, de petites banques régio-
nales et banques parallèles, qui sont très exposées aux 
sociétés immobilières, ont vu leurs prêts non perfor-
mants augmenter. Tous ces facteurs ont entraîné un 
essoufflement du marché de l’immobilier, freinant la 
croissance économique chinoise.

Dans les pays avancés, l’économie et la société n’ont 
pu rouvrir complètement qu’au terme d’une campagne 
de vaccination réussie. Le Royaume-Uni et les États-
Unis ont fait le premier pas 
au tournant de l’année, et 
le reste de l’Europe a suivi 
peu après. Ces  économies 
avancées ont rebondi avec 
une vigueur inédite. Par 
rapport aux crises précédentes, l’économie se trouvait 
en effet dans une position unique au début de la re-
montée. Contrairement à la crise financière mondiale, 
cette crise-ci n’a pas nécessité la correction de déséqui-
libres macroéconomiques sous-jacents. La crise actuelle 
n’a en moyenne guère dégradé la situation financière 
des ménages, grâce à l’épargne accumulée durant les 
confinements successifs (les possibilités de consom-
mer étant restreintes et les administrations publiques 
ayant compensé la perte de revenus) et aux nouvelles 
augmentations de valeur des logements et des actifs 
financiers. Il en a résulté, à la réouverture, une fièvre 
acheteuse fortement axée sur les biens de consomma-
tion durables, ce qui a créé une inadéquation entre la 
demande et l’offre, avec, à la clé, des hausses de prix et 
un allongement des délais de livraison. Au fil de l’année, 
les entreprises ont également rencontré de plus en plus 
de difficultés pour trouver les matières premières, les 

inputs intermédiaires ou le personnel dont elles avaient 
besoin et ont été contraintes de réduire leurs activités, 
voire de les interrompre provisoirement. Les chaînes de 
valeur mondiales ont été mises sous pression lorsque 
des unités de production sont restées fermées dans des 
pays où le virus sévissait. Ces contraintes sur le front de 
l’offre, qui sont étudiées en détail ci-après, et l’accélé-
ration de l’inflation dont elles se sont accompagnées, 
de même que la recrudescence de ce virus tenace, ont 
bridé la reprise en fin d’année. Au  Japon, le redres-

sement est en revanche 
resté inférieur aux attentes 
tout au long de l’année, 
le pays accusant un retard 
significatif en matière de 
vaccination et ayant même 

dû imposer à nouveau des restrictions temporaires au 
moment des Jeux olympiques.

Le profil économique brossé ci-avant s’est marqué 
perceptiblement aux États-Unis, ce qui s’explique 
en grande partie par la réaction politique sans pré-
cédent du pays, qui a consisté en trois plans de 
soutien à l’économie américaine, adoptés successive-
ment entre mars 2020 et mars 2021 et représentant 
ensemble 20 % du PIB. L’accent a chaque fois été 
mis sur l’aide aux ménages, à l’exception des plus 
nantis. L’objectif était en effet de doper le pouvoir 
d’achat des personnes ayant une forte propension 
à consommer et d’ainsi imprimer un solide élan à 
l’économie américaine au moment de sa réouverture 
complète. Ce rebond s’est effectivement produit au 
premier semestre de l’année. L’extinction de cer-
taines mesures de soutien temporaires à la fin de 

Une inadéquation s’est créée 
entre la demande et l’offre, avec, 
à la clé, des hausses de prix et un 

allongement des délais de livraison
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l’été a par contre induit une impulsion budgétaire 
négative aux troisième et quatrième trimestres.

Au Royaume-Uni, l’activité économique en 2020 avait 
été particulièrement affectée par la pandémie, notam-
ment durant l’hiver, avec ce qui avait d’abord été 
qualifié de variant britannique, et par le risque que 
la sortie du marché unique et de l’union douanière 
européens ne soit brutale en l’absence d’un accord. 
Grâce à l’accord de commerce et de coopération 
conclu le 24  décembre  2020, l’impact sur les rela-
tions commerciales entre l’UE et la Grande-Bretagne 
– l’Irlande du Nord restant dans le marché unique et 
l’union douanière européens – a été limité, d’autant 
plus que l’instauration de certaines barrières a été 
reportée au 1er janvier 2022. En outre, grâce à la vac-
cination précoce, le Royaume-Uni a pu relâcher plus 
rapidement les restrictions sanitaires, de sorte que le 
rebond en 2021 y a été remarquable.

Dans les pays avancés, le redressement a ainsi été 
nettement plus rapide après la crise du coronavirus 
qu’après la crise financière mondiale : en fin d’année, 
nombre d’entre eux avaient renoué avec le niveau 
de production observé juste avant la pandémie, voire 
l’avaient dépassé. C’est le cas de beaucoup de pays 
de la zone euro, la reprise restant incomplète surtout 
dans les États membres méridionaux, qui ont en 

effet été frappés le plus lourdement par l’épidémie. 
Leur plus forte dépendance au tourisme n’y est cer-
tainement pas étrangère. Néanmoins, le rétablisse-
ment économique de l’Allemagne est, lui aussi, resté 
en deçà des attentes, la production dans l’industrie 
manufacturière ayant été pénalisée par des goulets 
d’étranglement au niveau de l’approvisionnement 
en certains composants. En  particulier, l’industrie 
automobile, qui revêt une grande importance pour 
l’Allemagne, a vu sa production chuter en raison de 
la pénurie de semi-conducteurs et d’autres interrup-
tions dans la chaîne d’approvisionnement. Enfin, les 
États membres présentant un taux de vaccination plus 
faible ont davantage prêté le flanc à la recrudescence 
du variant Delta, plus contagieux, durant l’automne. 
Globalement, l’inégalité de revenu entre les États 
membres de la zone euro a moins augmenté qu’on ne 
l’avait initialement redouté. Les mécanismes de soli-
darité prévus dans la réaction politique européenne y 
ont aussi contribué.

Des goulets d’étranglement entravent 
l’expansion rapide de l’offre

L’accélération de la numérisation de la société après 
l’apparition de la pandémie et la fermeture tempo-
raire des services impliquant des contacts rapprochés 

Graphique  1.2

Dans de nombreux pays de la zone euro, le PIB a déjà renoué avec son niveau d’avant la crise,  
voire l’a dépassé
(variations par rapport au PIB en 2019 T4, points de pourcentage)
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ont entraîné, durant le confinement, un déplace-
ment de la demande des services vers les biens, ainsi 
qu’entre les diverses catégories de biens, surtout en 
faveur de l’électronique grand public. Même après 
la réouverture complète des économies avancées, 
l’ombre de l’épidémie a continué de planer sur le 
comportement de consommation. La demande de 
biens de consommation durables, notamment, a ainsi 
atteint un pic extrême et s’est heurtée à l’insuffisance 
de l’offre. L’augmentation rapide de la production a 
été enrayée par des goulets d’étranglement touchant 
les différents maillons du processus de production, en 
particulier les matières premières, les biens intermé-
diaires, tels les semi-conducteurs et le plastique, et les 
services logistiques.

Le secteur du transport, et plus spécifiquement le 
transport de conteneurs par voie maritime, n’a pu 
que difficilement traiter le pic exceptionnel observé 
dans le commerce de marchandises. Une extension 
rapide des infrastructures portuaires n’est en effet 
pas possible, et une série d’armateurs en porte-
conteneurs qui, après l’éclatement de la pandé-
mie, avaient peu à peu réduit leurs capacités faute 
de demande, n’ont pu reconstituer celles-ci que 
progressivement. De plus, lors du redémarrage de 
l’activité industrielle en Chine, les conteneurs se 
trouvaient visiblement au mauvais endroit. Aussi, ils 
ont d’abord dû revenir à vide. De nouveaux foyers 
de virus ont également entraîné une pénurie de tra-
vailleurs portuaires et conduit à de nouvelles ferme-
tures temporaires d’importants ports de conteneurs 
en  Chine. Il  en a résulté de longs temps d’attente 

dans les ports. Un porte-conteneurs échoué dans le 
canal de Suez en mars a encore amplifié les retards.

Les semi-conducteurs sont un composant important 
d’une série de produits, tels les smartphones, les 
ordinateurs, l’électronique grand public, l’infrastruc-
ture liée aux TIC, les véhicules automobiles et les 
machines industrielles. La hausse soudaine de la de-
mande d’équipements pour le télétravail et l’électro-
nique grand public, combinée à une reprise beaucoup 
plus rapide que prévu de la demande de véhicules 
automobiles lors des réouvertures, a engendré de 
sérieux goulets d’étranglement dans l’approvisionne-
ment en semi-conducteurs. Les pénuries ont encore 
été aggravées par des interruptions temporaires chez 
quelques producteurs importants et par la constitu-
tion de stocks stratégiques de semi-conducteurs par 
des entreprises chinoises touchées par les restrictions 
américaines en matière d’exportations.

L’organisation de processus de production sous la 
forme de chaînes de valeur mondiales complexes, qui 
caractérise notamment l’industrie des semi-conduc-
teurs et l’industrie automobile, rend de tels secteurs 
vulnérables à des interruptions de l’un ou l’autre 
maillon. Outre le redémarrage des machines, la reprise 
de la chaîne de production nécessite avant tout une 
bonne coordination entre les entités et les locali-
sations. Les processus de production reposant sur 
une efficacité maximale et sur des stocks minimaux 
s’avèrent donc vulnérables en cas de chocs imprévus 
de la demande et de l’offre. Ainsi, de nombreux 
constructeurs automobiles ont sensiblement diminué 
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leurs stocks de semi-conducteurs lorsque la demande 
de véhicules automobiles s’est effondrée après l’écla-
tement de la pandémie, si bien qu’ils n’étaient pas 
préparés à la reprise vigoureuse de la demande qui 
s’est ensuivie.

Alors que, précédemment, l’absence de demande 
minait la confiance des chefs d’entreprise, ce sont 
actuellement les problèmes d’approvisionnement qui 
sont devenus la principale source de préoccupation 
des chefs d’entreprise dans l’industrie manufacturière. 
Les goulets d’étranglement se traduisent par un (net) 
allongement des délais de livraison et par des stocks 
historiquement bas de produits finis. Le problème 
se pose surtout aux États-Unis, au Royaume-Uni et 
dans la zone euro, qui sont des économies tirées 
par une demande intérieure dynamique, à l’inverse 
du Japon et de la Chine, où la consommation est 
restée atone, principalement au second semestre de 
l’année. Néanmoins, des entreprises chinoises et japo-
naises orientées vers l’exportation ont, elles aussi, été 
confrontées à de plus longs délais de livraison.

Une grande incertitude règne quant au temps qui sera 
nécessaire pour résorber toutes les pénuries. Si  les 
interruptions sont le fait de fermetures temporaires 
d’équipements productifs à la suite de catastrophes 

Graphique  1.3

Les délais de livraison ont été nettement allongés aux États-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro
(indices PMI 1 pour les délais de livraison dans l’industrie manufacturière) 
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naturelles ou de situations d’urgence sur le plan 
épidémiologique, les pénuries peuvent généralement 
être comblées en quelques mois. C’est le scénario de 
base que nombre d’économistes avaient initialement 
prévu. Mais l’expérience nous apprend également 
que des glissements structurels de la demande ou de 
l’offre ont des effets beaucoup plus longs sur l’éco-
nomie. Ainsi, quelques changements liés au corona-
virus prendront sans doute un caractère permanent. 
En l’absence d’amélioration notable, la conviction que 
les perturbations au niveau de l’offre perdureront plus 
longtemps que prévu s’est affermie.

Le glissement de la demande vers des biens de 
consommation durables a également été à l’origine 
de la reprise rapide du commerce international de 
marchandises, après son effondrement au deuxième 
trimestre de  2020. Cette expansion vigoureuse s’est 
tout d’abord poursuivie en 2021, mais elle s’est tassée 
plus tard dans l’année en raison des goulets d’étran-
glement décrits ci-dessus. Le commerce international 
de véhicules automobiles et de pièces détachées a été 
le principal affecté, ce qui s’est également reflété dans 
le recul des ventes de nouvelles voitures dans l’en-
semble des grandes économies (zone euro, États-Unis 
et Chine). Le commerce des services, en revanche, est 
resté en deçà du niveau atteint à la fin de  2019, le 
tourisme ne s’étant que partiellement normalisé.

On observe des signes de pénurie 
croissante sur les marchés du travail

Les marchés du travail ont, eux aussi, affiché une reprise 
rapide et vigoureuse après que les mesures restrictives 
ont été levées. Leur redressement est toutefois resté 

incomplet, dans la mesure où l’emploi (en personnes et 
en heures ouvrées) n’a pas encore retrouvé son niveau 
de la fin de 2019. Dans la zone euro, au Royaume-Uni 
et au Japon, le choc a essentiellement été absorbé par 
des réductions du temps de travail grâce à des régimes 
de chômage temporaire, ce qui a permis de maintenir 
le lien entre employeurs et travailleurs. Par contre, les 
entreprises américaines ont dû licencier leurs travail-
leurs car le système du chômage temporaire n’existe 
pas dans ce pays. L’emploi comptabilisé en heures 
ouvrées s’y est redressé plus rapidement que celui 
comptabilisé en personnes.

Par ailleurs, le nombre d’emplois vacants s’est vi-
vement accru, notamment aux États-Unis et au 
Royaume-Uni, où des valeurs historiquement élevées 
ont été enregistrées à la fin de l’année. Dans la zone 
euro et au Japon également, ce nombre a retrouvé, 
au troisième trimestre, le niveau qu’il affichait avant 
l’émergence de la pandémie.

Un nombre élevé d’emplois vacants nous envoie 
des signaux divers concernant le marché du tra-
vail. D’une part, il peut s’agir d’un signe de saine 
reprise, riche en nouveaux postes de travail. D’autre 
part, cela peut également suggérer un tassement de 
l’offre de travail et / ou des inadéquations entre la 
demande et l’offre. Ces derniers facteurs jouent as-
surément au Royaume-Uni et aux États-Unis. Dans ce 
dernier pays, où de nombreux travailleurs ont perdu 
leur emploi après l’éclatement de la pandémie, les 
entreprises rencontrent des difficultés pour les attirer 
à nouveau au moment où l’économie redémarre. 
Le nombre de travailleurs aux États-Unis est toujours 
inférieur de plus de 3 % à celui enregistré avant la 
crise, ce qui peut indiquer que l’offre de travail est 
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toujours victime de la crise. Le relèvement temporaire 
des revenus de remplacement a peut-être contribué 
à une attitude plus attentiste, tandis que la crainte 
d’une contamination a rendu un certain nombre de 
secteurs moins attractifs. Cela est particulièrement 
vrai pour l’horeca. S’y ajoute encore le fait qu’un 
grand nombre de travailleurs optent pour un départ 
volontaire, espérant tirer profit de la pénurie qui 
règne actuellement sur le marché du travail pour 
trouver un emploi offrant de meilleures conditions de 
travail. Au Royaume-Uni, les employeurs font aussi 

de plus en plus souvent état de problèmes de recru-
tement ; ils les attribuent non seulement à la vigueur 
de la demande, mais également à une offre plus 
faible de travailleurs en provenance de l’UE (en rai-
son du Brexit) et à des inadéquations au niveau des 
compétences. Les inadéquations structurelles sur le 
marché du travail ne sont pour le moment pas aussi 
marquées dans la zone euro dans son ensemble, 
mais elles augmentent toutefois dans certains sec-
teurs et dans certains États membres, comme la 
Belgique et les Pays-Bas.

Graphique  1.4

Le redressement du marché du travail est encore incomplet, mais on observe également des signes 
de pénurie
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Le redressement de l’emploi n’est pas encore
complet 1

Les emplois vacants 2 repartent à la hausse 

2020 T2 2021 T3 2020 T2 2021 T3 2020 T2 2021 T3 2020 T2 2021 T3

États-Unis Royaume-Uni
Japon Zone euro

  
Sources : Bureau of Labour Statistics (États-Unis), Bureau of statistics (Japon), BCE, Eurostat, Federal Reserve Bank of St Louis, Office of 
National Statistics (Royaume-Uni).
1 Écart par rapport à la valeur moyenne correspondante du dernier trimestre de 2019.
2 Définis comme le rapport entre le nombre d’emplois vacants et la somme du nombre de postes pourvus et non pourvus.
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La combinaison de pénuries au 
niveau de l’offre et d’une demande 
dynamique a poussé le prix de 
nombreux inputs à la hausse

La vigoureuse reprise de la demande, après qu’elle 
avait nettement reculé en 2020, a également poussé 
les prix à la hausse, principalement ceux de l’énergie 
et d’autres matières premières, mais aussi ceux des 
biens intermédiaires et du transport (essentiellement 
maritime). Comme mentionné précédemment, divers 
facteurs ont en effet contribué à faire en sorte que 
l’accroissement de l’offre reste en deçà de celui de 
la demande et que les chaînes de valeur mondiales 
soient sérieusement perturbées. Le prix du transport 
par conteneur à partir de la Chine et de l’Asie de l’Est 
vers la côte ouest des États-Unis a par exemple décu-
plé entre janvier 2020 et la fin de décembre 2021.

S’agissant du pétrole et du gaz, les investissements 
en capacités de production réalisés les années anté-
rieures à la crise du coronavirus avaient été vraiment 
insuffisants à cause de la faiblesse des prix du mar-
ché en vigueur à l’époque. De plus, la plongée des 
cours pétroliers en  2020 a mis en faillite plusieurs 
producteurs indépendants de pétrole de schiste aux 
États-Unis, tandis que d’autres ont fait l’objet d’une 
fusion ou d’une reprise. Lorsque la demande mon-
diale de pétrole s’est redressée après une année 2020 
particulièrement faible, l’OPEP+ n’a que légèrement 
adapté ses objectifs de production à la hausse. Dans 
certaines parties d’Asie et d’Europe, les prix élevés du 
gaz ont également entraîné des effets de substitution 
du gaz par le pétrole dans la production d’électricité, 
si bien que les prix du pétrole ont subi des pressions 
supplémentaires. La découverte du variant Omicron 
du coronavirus a toutefois fait reculer les prix du 
pétrole à la fin de novembre, juste après qu’une 

série de pays (dont, notamment, les États-Unis, le 
Royaume-Uni et la Chine) avaient annoncé vouloir 
recourir à des réserves stratégiques de pétrole afin 
de freiner le renchérissement de l’énergie. En ce qui 
concerne le gaz, la diminution progressive planifiée de 
son extraction à Groningue aux Pays-Bas s’est pour-
suivie comme prévu (clôture des activités en  2022), 
si bien que l’offre de gaz s’est encore contractée. 
Quelques facteurs idiosyncratiques ont en outre joué 
un rôle, tels un hiver  2020-2021  long et froid aux 
États-Unis et en Asie du Nord-Est, de sorte que les 
stocks ont été largement entamés et que le gel des 
puits a entravé la production ; des périodes de séche-
resse qui ont limité la production hydroélectrique 
au Brésil, en Turquie et en Californie ; une produc-
tion d’électricité par énergie éolienne inférieure à la 
moyenne en Europe ; le passage de l’ouragan Ida aux 
États-Unis ; un approvisionnement supplémentaire en 

1.2 L’inflation s’est nettement accélérée 
dans la plupart des pays en raison de 
facteurs d’offre comme de demande
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Graphique  1.5

Les prix des inputs ont sensiblement augmenté en 2021
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Sources : EIA, Freightos, Refinitiv (an LSEG company).

gaz de Russie insuffisant pour compenser les déficits 
d’offre émanant d’autres régions ; la fermeture de 
différents ports chinois en raison de mesures liées au 
coronavirus, etc.

La crise du COVID-19  a par ailleurs eu pour consé-
quence que des travaux de maintenance sur des sites 
d’extraction de gaz et de charbon ont dû être repor-
tés de 2020 à 2021  (surtout des sites de production 
de gaz au Royaume-Uni et en Norvège), ce qui a 
encore comprimé l’offre de ces matières premières 
énergétiques alors que la demande était précisément 
en pleine expansion. La mise à l’arrêt non planifiée 
de plusieurs usines de GNL, des problèmes d’appro-
visionnement en amont des chaînes de production, 
des réparations imprévues et des retards accumulés 
sur certains projets d’investissement sont autant de 
facteurs supplémentaires qui ont comprimé l’offre 
mondiale de gaz. En Chine, le prix du charbon a bondi 
sous l’effet de la reprise économique, la production 
ne parvenant pas à satisfaire la demande. Au vu de 

l’énorme demande de charbon émanant de la Chine, 
ce pays joue un rôle de fixateur des prix à l’échelle 
mondiale. Des perturbations dans la production de 
charbon dans d’autres grands pays exportateurs 
(Indonésie, Australie et Afrique du Sud) ont, elles 
aussi, fait grimper le prix du charbon. Ce  n’est que 
lorsque la Chine a sensiblement accru sa production 
de charbon au dernier trimestre que la pression sur le 
prix s’est quelque peu relâchée. Par ailleurs, les cours 
élevés du gaz ont également induit un glissement de 
la demande mondiale, dans la mesure où plusieurs 
producteurs d’électricité sur d’importants marchés 
américains, européens et asiatiques se sont détournés 
du gaz pour revenir au charbon.

Dès lors, les cours du gaz et du charbon ont atteint 
des sommets, entraînant ceux de l’électricité dans 
leur sillage. En Chine, la flambée des prix du charbon 
ne s’est pas répercutée dans les mêmes proportions 
sur les prix de l’électricité puisque ces derniers y 
sont fortement réglementés par les pouvoirs publics. 
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De  ce fait, plusieurs producteurs d’électricité ont 
refusé de produire à perte, l’offre d’électricité a été 
comprimée et de grandes parties de la Chine ont 
dû faire face à des pannes d’électricité. Plusieurs 
industries très énergivores (telles celles de l’acier, 
de l’aluminium et du ciment) ont été contraintes 
d’interrompre totalement ou partiellement leurs acti-
vités, ce qui, à son tour, a eu des retombées sur 
la disponibilité et sur le prix de certains matériaux 
et biens à l’échelle mondiale. Afin d’éviter que la 
crise énergétique ne se prolonge, le gouvernement 
chinois a donc décidé en octobre d’autoriser de 
plus amples fluctuations des prix de l’électricité. 
En Europe, les cours de l’électricité ont atteint des 
niveaux sans précédent, principalement en raison de 
la transmission des prix élevés du gaz (pour diverses 
raisons, les centrales à gaz jouent actuellement le 
rôle de fixateurs des prix sur les marchés européens 
de l’électricité), mais aussi sous l’effet du net renché-
rissement, en 2021, des droits d’émission au titre du 
système européen d’échange de quotas d’émission.

Les prix de plusieurs autres matières premières se sont 
également accrus ou ont vivement fluctué du fait des 
problèmes d’approvisionnement et de la forte pous-
sée de la demande induite par la pandémie. À titre 
d’exemple, le prix du bois de construction a amplement 
varié en 2021, affichant de 
fortes hausses au printemps 
et en fin d’année. Les prix 
des denrées alimentaires 
ont grimpé tout au long de 
l’année, à l’exception d’une baisse de courte durée pen-
dant les mois d’été. Les huiles végétales et les céréales, 
en particulier, se sont renchéries en raison des mau-
vaises récoltes au Canada, aux États-Unis et en Russie, 
tandis que le renforcement de la demande et la pénurie 
de travailleurs saisonniers en Malaisie ont fait grimper le 
prix de l’huile de palme.

Outre les cours des matières premières, les prix 
des biens intermédiaires ont également augmenté. 
L’évolution des prix des semi-conducteurs en est un 
exemple patent. La cause de ce phénomène réside 
dans la confrontation décrite précédemment entre une 
demande ascendante, due principalement à l’expan-
sion du télétravail et à une remontée de la demande 
de véhicules automobiles, et une offre perturbée.

Dans plusieurs pays, les prix à 
la consommation ont progressé 
bien plus vite qu’au cours de ces 
dernières années

L’élévation des prix des matières premières et des 
intrants s’est ensuite répercutée sur les prix à la 
consommation, amenant également l’inflation sous-
jacente à présenter une tendance haussière pronon-
cée, quoique plus limitée. Les prix à la consommation 
ont par ailleurs été influencés par l’augmentation 
de ceux des services. La réouverture des économies 
a fait enfler la demande de services, tandis que le 
renchérissement des inputs et, surtout, une pénu-
rie de main-d’œuvre dans certains services à forte 
intensité de contacts ont également pénalisé l’offre 
de services. Enfin, les taux d’inflation ont aussi été 
tirés vers le haut par des effets de base par rapport 
à  2020, parmi lesquels certaines mesures adoptées 
par les pouvoirs publics dans le cadre de la crise du 
coronavirus (comme l’abaissement temporaire du taux 
de TVA en Allemagne au second semestre de 2020).

Dès lors, dès la seconde moitié de l’année, les prix à 
la consommation ont affiché des hausses bien plus 
marquées qu’au cours des dernières années dans 
les grands blocs économiques, à l’exception notable 

du Japon et de la Chine. 
Certes, les prix des intrants 
ont progressé au Japon, 
comme ailleurs, mais cette 
évolution a été répercutée 

dans une bien moindre mesure sur les prix des biens 
de consommation. En Chine, la faiblesse de l’inflation 
s’explique partiellement par le poids important des prix 
des denrées alimentaires dans le panier de consom-
mation (quelque 30 %), et en particulier par celui du 
porc, qui a reculé cette année. Au Royaume-Uni, les 
prix à la consommation se sont accrus plus rapide-
ment que dans la zone euro car le marché du travail 
y était déjà plus tendu, en partie à cause du Brexit. 
De plus, des effets de base ont été générés par les 
mesures temporaires prises par les pouvoirs publics 
dans le cadre de la crise du COVID-19  (par exemple 
la baisse des taux de TVA dans l’horeca). Les États-
Unis ont, quant à eux, enregistré les taux d’inflation 
les plus élevés, en raison du net alourdissement des 
coûts du transport, de la pénurie grandissante sur le 
marché du travail, qui a impacté les prix des services, 
et d’un accroissement sensible de la demande de 
biens (essentiellement durables).

L’inflation a fortement 
augmenté dans la plupart des 

grands blocs économiques
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Graphique  1.6

L’inflation totale et l’inflation sous-jacente des prix à la consommation 1 se sont envolées presque 
partout en 2021
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L’inflation dépasse les 2 % aux États-Unis, 
au Royaume-Uni et dans la zone euro …
(croissance annuelle, pourcentages)

 … tandis que l’inflation sous-jacente s’est elle 
aussi caractérisée par une tendance haussière
(croissance annuelle, pourcentages)

Zone euro Royaume-Uni États-Unis Chine Japon

  
Sources : BCE, BLS, BRI, CEIC, ONS, Refinitiv (an LSEG company), Réserve fédérale.
1 Inflation sous-jacente : IPC hors alimentation et énergie aux États-Unis et au Japon ; hors alimentation, énergie, boissons alcoolisées et tabac 

au Royaume-Uni et dans la zone euro.

La pandémie rend les indicateurs salariaux difficiles à 
interpréter : ceux-ci sont faussés entre autres par le 
recours, dans plusieurs pays, à différentes formules 
de chômage temporaire et par la vive contraction du 
nombre d’heures ouvrées. Pour autant, à l’exclusion 
de certains secteurs dans quelques pays, la situation 
sur le marché du travail et la poussée de l’inflation 
n’ont pas donné lieu à des augmentations salariales 
exceptionnelles en 2021. Le fait que tel n’a pas été le 
cas peut être le signe de la conviction que la percée 
inflationniste était temporaire. Cependant, les salaires 
réagissent la plupart du temps avec un certain déca-
lage aux fluctuations de l’inflation. Ainsi, la montée 
de l’inflation pourrait s’avérer plus permanente si des 
hausses significatives des salaires venaient à se pro-
duire en 2022 et si elles se répercutaient à  leur tour 
sur les prix à la consommation (effets dits de second 
tour). En particulier dans des pays où le marché du tra-
vail est déjà plus tendu et où les prix des carburants et 
des loyers grimpent déjà fortement (renchérissements 
qui sont nettement plus visibles pour les consom-
mateurs), les travailleurs pourraient se montrer plus 

exigeants sur le plan salarial, ce qui pourrait déclen-
cher une spirale salaire- prix ascendante.

Les loyers progressent souvent dans la foulée d’une 
hausse des prix des logements, laquelle a été obser-
vée presque partout l’an dernier. Dans une grande 
partie de l’Europe, du Canada et des États-Unis, ce 
sont même des taux de croissance à deux chiffres 
qui ont été enregistrés. Dans ce dernier pays, les 
prix des logements ont véritablement explosé ; en 
novembre  2021, ils dépassaient déjà de 60 % leur 
précédent pic d’avril  2007. Cet  envol des prix de 
l’immobilier peut s’expliquer par l’importante accu-
mulation de l’épargne des ménages pendant la crise 
du coronavirus, par la faiblesse des taux d’intérêt 
et, peut-être aussi, par des changements dans les 
préférences. La transmission à l’inflation des prix à la 
consommation d’une poussée si marquée des prix des 
logements dépend de la manière dont les coûts liés à 
l’occupation du logement propre sont pris en compte 
et du poids de ce composant dans l’indice total des 
prix à la consommation.
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1.3 Les politiques macroéconomiques 
ont soutenu l’économie mondiale, 
mais les premiers signes de divergence 
entre les pays sont apparus

La politique monétaire est en 
général demeurée expansive, …

En réaction au choc de la pandémie, la politique 
monétaire a été déployée en vue de soutenir l’activité 
économique, de stabiliser les marchés financiers et de 
maintenir l’octroi de crédits bancaires aux entreprises 
et aux ménages. Aussi, les banques centrales avaient 
notamment réduit leurs taux directeurs au printemps 
de  2020, de même qu’elles avaient intensifié leurs 
achats d’actifs et, dans certains cas, élargi la gamme 
des actifs qu’elles acceptaient de détenir à titre de 
dette privée.

Pendant l’essentiel de l’année  2021, les principales 
économies avancées n’ont pas modifié leurs taux 
directeurs et, là où elles sont pratiquées, les poli-
tiques d’achat de titres se sont poursuivies, poussant 
le poids que représentent les bilans des actifs des 

banques centrales dans le PIB vers de nouveaux 
sommets.

En revanche, plusieurs pays émergents, notamment 
d’Amérique latine (Brésil, Mexique, etc.) et d’Europe 
de l’Est (Russie, Pologne, etc.), ont été amenés à dur-
cir leur politique monétaire pour freiner les pressions 
inflationnistes. En Turquie, les autorités monétaires, 
qui avaient fortement haussé les taux directeurs entre 
septembre 2020 et mars 2021, ont toutefois abaissé 
ceux-ci de plusieurs points de pourcentage en 2021, 
malgré une inflation galopante. Dans la plupart des 
grandes économies émergentes (à l’exception de 
l’Indonésie), les politiques d’achats de titres ont été 
discontinuées. En Chine, les coûts de financement ont 
été comprimés grâce au recours à des instruments de 
politique monétaire autres que les taux directeurs (as-
souplissement des exigences de réserves des banques, 
entre autres).
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... mais une normalisation s’est 
amorcée

Compte tenu du vigoureux rebond de leur économie 
et de la hausse de l’inflation qui s’est ensuivie, les 
marchés financiers ont anticipé, dès mars, une hausse 
des taux d’intérêt, et les banques centrales ont posé 
les premiers jalons d’une normalisation. La Banque 
de Corée a été la première banque centrale des pays 

Graphique  1.7

Les banques centrales des principales économies ont maintenu leurs taux d’intérêt directeurs à un 
bas niveau et ont poursuivi l’expansion de la taille de leur bilan
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Principaux taux d’intérêt directeurs

Total du bilan des banques centrales
(pourcentages du PIB)

(pourcentages)

Japon
États-Unis (Federal funds rate 1) 

Zone euro (taux de refinancement)

Royaume-Uni

Zone euro (taux de la facilité de dépôt) Taux d’intérêt attendus 2 États-Unis
Royaume-Uni

Zone euro

Zone euro Japon Royaume-UniÉtats-Unis

  
Sources : Banque d’Angleterre, BRI, Eurostat, OCDE, ONS, Refinitiv (an LSEG company).
1 Borne supérieure de la fourchette cible.
2 Anticipations de taux à la fin de décembre.

avancés du G20 à relever ses taux d’intérêt depuis le 
début de la pandémie, tandis que la banque centrale 
d’Australie et la Banque du Canada ont commencé 
à ralentir leurs achats de titres. Depuis octobre, la 
Banque du Canada n’achète plus de titres que pour 
remplacer les obligations venant à échéance.

Au Royaume-Uni, le Comité de politique monétaire 
de la Banque d’Angleterre a décidé de relever son 
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taux d’intérêt directeur de 0,1  à 0,25 % lors de sa 
réunion du 15  décembre, en raison de l’étroitesse 
du marché du travail et de signes d’une plus grande 
persistance des pressions sur les prix et sur les coûts 
domestiques. Pour l’heure, il a maintenu son stock 
de titres souverains et d’entreprises non financières 
à notation élevée. Il a aussi estimé qu’à ce stade, 
un modeste resserrement de la politique monétaire 
serait probablement nécessaire au cours des trois 
prochaines années afin que l’inflation revienne dura-
blement vers la cible de 2 %.

Aux États-Unis et dans la zone euro, les réactions des 
banques centrales ont été guidées par les nouvelles 
stratégies 1, redéfinies respectivement en août  2020 
et en juillet  2021. Même si elles sont différentes, 
ces stratégies impliquent toutes deux la tolérance 
d’un dépassement temporaire de l’objectif d’infla-
tion, notamment après une longue période durant 
laquelle l’inflation est restée (largement) inférieure à 
cet objectif. Néanmoins, l’inflation étant devenue plus 
importante, les banques centrales ont enclenché le 
processus de normalisation des deux côtés de l’Atlan-
tique, mais à un rythme qui leur est propre.

Aux États-Unis, la Réserve fédérale a annoncé en 
novembre qu’elle allait réduire, au cours de ce même 
mois, de 80  à 70  milliards de dollars ses achats 
nets de titres du Trésor et de 40 à 35 milliards ceux 
d’agency mortgage-backed securities. Lors de sa 
réunion de décembre, elle a décidé de doubler le 
rythme du tapering, portant la diminution mensuelle 
supplémentaire à, respectivement, 20 et 10 milliards 
de dollars au cours des trois mois suivants, de sorte 
qu’il n’y aura plus d’achats nets de titres à la fin 
mars  2022. La Réserve fédérale prévoit également 
de relever ses taux directeurs à partir de mars 2022.

Dans la zone euro, la BCE a donné, en décembre, le 
coup d’envoi d’une réduction graduelle de l’assou-
plissement monétaire qui avait été mis en œuvre. 
Le rythme de la normalisation y sera plus lent et plus 
flexible, et celle-ci commencerait aussi par un tas-
sement de la croissance du bilan plutôt que par un 
resserrement des taux directeurs (cf. chapitre 2).

1 Cf. encadré 2 du Rapport 2020 pour la révision de la stratégie 
monétaire américaine et chapitre 2 du présent Rapport pour la 
nouvelle stratégie de politique monétaire de la BCE.

La politique budgétaire a dû rester 
expansive dans la plupart des pays 
du G20

La politique budgétaire, qui avait été fortement relâ-
chée en 2020, est demeurée globalement expansive. 
Au gré des vagues épidémiques qui se sont succédé, 
les gouvernements des pays avancés ont en effet 
dû adapter régulièrement les principales mesures de 
soutien à leurs économies et ont laissé les stabili-
sateurs automatiques jouer leur rôle. Néanmoins, à 
la faveur du rebond de l’économie, les mesures de 
soutien se sont faites plus ciblées et plus rares, tandis 
que des mesures de relance et d’investissement – le 
plus souvent étalées sur les années à venir – ont 
fleuri des deux côtés de l’Atlantique : plan de relance 
européen portant essentiellement sur des investisse-
ments verts et numériques dans les États membres 
de l’UE et plusieurs plans du président Biden aux 
États-Unis. Certains volets des plans Biden – innova-
tion et concurrence, infrastructures – ont été votés 
par le Congrès.

Dans la plupart des pays émergents, la politique 
budgétaire a également soutenu l’activité écono-
mique en  2021, fût-ce dans une moindre mesure 
qu’en 2020. Néanmoins, certains pays ont perdu de 
la marge budgétaire et ont été contraints de resserrer 
la bride.

Au total, compte tenu aussi de la croissance écono-
mique relativement vive, les déficits budgétaires se 
sont repliés, dans une plus ou moins grande mesure 
selon les pays. Les pays exportateurs de pétrole, 
comme la Russie et l’Arabie saoudite, ou d’autres 
matières premières, comme le Brésil, l’Argentine et 
l’Afrique du Sud, ont profité de l’envol des prix 
pour réduire substantiellement leur déficit dans un 
contexte d’endettement élevé et de marge budgé-
taire limitée. L’emballement de ces prix a en revanche 
pesé sur les finances publiques des pays importateurs 
de ces matières, dont l’Inde et la Turquie. Dans la 
zone euro, le déficit est resté quasi stable, la dété-
rioration du déficit observée en Allemagne en année 
électorale compensant l’amélioration des déficits 
français, italien et espagnol – si on ne considère que 
les grandes économies.

Dans un certain nombre de pays, les déficits restés 
considérables ont toutefois porté les niveaux de dette 
publique vers de nouveaux records en 2021 (cf. enca-
dré 1  pour un regard historique sur l’évolution de la 
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dette publique). En revanche, dans d’autres pays, mal-
gré les déficits, la dette s’est amenuisée car le redres-
sement – en partie mécanique – de la croissance a 
permis à celle-ci de dépasser le taux d’intérêt (implicite) 
sur la dette et, partant, d’induire une baisse endogène 
du taux d’endettement des administrations publiques.

Graphique  1.8

Les déficits publics qui s’étaient fortement détériorés en 2020 ont été réduits en 2021, mais dans 
des proportions variables d’un pays à l’autre 1

(pourcentages du PIB)
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Sources : BCE pour la zone euro, CE pour la Russie et la Turquie, OCDE pour les autres économies avancées et FMI pour les autres 
économies émergentes. 
1 Les pays du G20 sont répartis entre économies avancées et émergentes. Pour chacune de ces deux catégories, les pays sont classés en 

suivant l’ordre décroissant de leur déficit public en 2021.
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Les dettes publiques atteignent des sommets 
inédits : pourront-elles augmenter indéfiniment ? *

En moyenne, le ratio actuel entre la dette publique et le PIB des économies avancées est très proche de 
celui qui prévalait à la fin de la Seconde Guerre mondiale. La nette diminution du ratio de la dette publique 
durant l’après-guerre était le résultat d’une conjonction de facteurs exceptionnelle qui s’est poursuivie 
jusque tard dans les années 1970 : une croissance économique très rapide alimentée par la reconstruction, 
une inflation élevée persistante et une répression financière de grande ampleur (autrement dit, une 
politique visant à maintenir les taux d’intérêt nominaux de la dette publique sous le taux du marché libre par 
la voie de restrictions réglementaires et d’autres interventions gouvernementales). Les autres augmentations 
significatives de la dette publique dans les économies avancées coïncident avec la Première Guerre 
mondiale, la Grande Dépression des années 1930, la crise financière mondiale et la crise européenne de la 
dette souveraine qui s’est ensuivie et, enfin, la crise du coronavirus. Contrairement à ce qui s’est produit 
au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, les chocs et crises plus récents ont été suivis de réductions 
beaucoup plus modestes de l’endettement (quand elles ont eu lieu), si bien que la dette publique globale 
est orientée à la hausse depuis le milieu des années 1970. Le ratio de la dette publique dans les économies 
émergentes tend à suivre une trajectoire généralement moins abrupte, mais il se caractérise également par 
des vagues d’accumulation de dette et des envols liés aux crises.

ENCADRÉ 1
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1 Les agrégats pour les économies avancées et émergentes sont basés sur des échantillons de, respectivement, 25 et 27 pays et 

sont pondérés sur la base du PIB en parité de pouvoir d’achat.

* Cf. Buysse K., F. De Sloover et D. Essers (2021), « Indebtedness around the world : Is the sky the limit ? », NBB,  
Economic Review, juin.
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Si la dynamique exacte de la dette varie d’un pays à l’autre, aucun coussin budgétaire ou presque 
n’avait été reconstitué entre la crise financière mondiale de 2008-2009 et l’éclatement de la pandémie 
de COVID-19. Certes, les écarts négatifs entre taux d’intérêt et taux de croissance (le fameux « r-g ») 
ont souvent exercé une incidence favorable sur le taux d’endettement, mais qui n’a pas toujours été 
d’une ampleur suffisante pour compenser les déficits primaires des administrations publiques. Dans les 
économies émergentes, le creusement des déficits primaires observé ces dernières années, associé parfois 
à d’autres facteurs (tels qu’une dépréciation du taux de change), a tiré le ratio de la dette publique 
vers le haut, en dépit d’une croissance du PIB traditionnellement plus rapide que dans les économies 
avancées. S’agissant de l’incidence de la crise du COVID-19, les ratios de la dette publique ont bondi 
en réaction aux soutiens budgétaires massifs (en particulier dans les économies avancées), qui ont été 
renforcés temporairement par les coups de frein à l’activité économique lors des confinements (dans les 
économies avancées et émergentes).

Un endettement important entrave le gouvernement dans la conduite de politiques contracycliques 
et dans la réaction à des chocs futurs. Le ratio de la dette publique présente généralement une 
corrélation négative avec la croissance économique, mais cette relation n’est vraisemblablement pas 
linéaire et il demeure difficile d’établir une causalité claire. De plus, il n’existe pas de seuil de dette 
publique universel « magique » au-delà duquel la croissance sera avec certitude influencée négativement. 
Les répercussions de la dette publique sur la croissance dépendent en outre des raisons qui sous-tendent 
les emprunts publics, comme l’aide budgétaire contracyclique temporaire, le financement de gros projets 
d’investissement destinés à stimuler la production, ou encore des dépenses motivées politiquement (par 
exemple à des fins électorales).

En fin de compte, la dette publique doit être maintenue à un niveau « soutenable », ce qui signifie que 
les soldes budgétaires primaires nécessaires pour au moins stabiliser la dette dans des scénarios réalistes 
devraient être économiquement et politiquement réalisables, tout en maintenant le caractère gérable des 
risques de refinancement et en préservant une croissance potentielle suffisante. Dans la pratique, évaluer 
la soutenabilité de la dette publique est un exercice complexe, intrinsèquement prospectif, qui inclut une 
bonne dose de jugement.

D’aucuns avancent que des différentiels bénéfiques du point de vue de l’endettement entre taux 
d’intérêt et taux de croissance ou r-g (découlant largement de taux d’intérêt bas) devraient nous inciter 
à moins nous inquiéter d’une dette publique élevée et ouvrir la voie à une politique de stabilisation plus 
agressive et à des investissements publics. S’il est vrai qu’un r-g négatif accorde une certaine marge de 
manœuvre budgétaire supplémentaire, celle-ci ne devrait pas être assimilée à un « permis » d’abandonner 
toute discipline budgétaire. En effet, lorsque les déficits primaires sont importants, ils peuvent excéder 
les effets favorables d’un r-g négatif. Une expansion budgétaire supplémentaire et une accumulation 
de dettes pourraient elles-mêmes entraîner une hausse des taux d’intérêt et / ou un ralentissement de 
la croissance. Des recherches ont également montré que, si un r-g négatif est historiquement assez 
courant à la fois dans les économies avancées et dans les économies émergentes, il n’est certainement 
pas garanti à plus long terme, puisque des inversions soudaines de r-g passant en territoire positif 
peuvent se produire lorsque les investisseurs perdent confiance dans la soutenabilité de la dette publique.  
De plus, les dettes publiques et les débiteurs ne sont pas égaux. La composition des créditeurs, la devise 
de libellé de la dette, de même que les fondamentaux macroéconomiques et la perception de la qualité 
institutionnelle d’un pays sont autant de facteurs-clés pour les coûts de financement des emprunts publics 
et la soutenabilité de la dette.
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De manière générale, les marchés d’actions ont enre-
gistré des résultats robustes durant l’année, en parti-
culier dans la zone euro et encore plus aux États-Unis, 
où les bourses ont poursuivi la progression amorcée 
durant les derniers mois de  2020. Cette tendance 
haussière a principalement été alimentée par le dé-
ploiement des campagnes de vaccination ainsi que 
par la poursuite de l’ouverture et du redressement 
de l’économie qui en a découlé, ce qui a permis 
aux entreprises de réaliser de bons bénéfices, qui 

1.4 Les marchés financiers ont continué de se 
redresser, mais les différences régionales 
attendues quant aux prochaines politiques 
de soutien ont commencé à jouer un rôle

Graphique  1.9

2021 a été un bon crû pour les marchés boursiers américains et européens
(indices, janvier 2020 = 100)
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Source : Refinitiv (an LSEG company).

ont souvent été supérieurs aux attentes. Le soutien 
continu des politiques budgétaires et monétaires a 
aussi renforcé la confiance dans les marchés boursiers. 
L’incertitude qui planait sur la reprise de l’inflation et 
les signaux laissant présager que la Réserve fédérale 
resserrerait par conséquent sa politique monétaire ac-
commodante plus rapidement que prévu ont toutefois 
entraîné une série de chutes temporaires des cours de 
bourse américains, entre autres, dont la plus notable a 
eu lieu en septembre. L’incertitude planant autour du 
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variant Omicron du coronavirus a également été une 
source de volatilité à la fin de 2021. Si, sur l’ensemble 
de l’année, presque toutes les branches d’activité ont 
engrangé des résultats positifs sur les bourses amé-
ricaines et européennes, les actions des entreprises 
technologiques et des établissements financiers sont 
celles qui ont le plus tiré profit du rebond de l’éco-
nomie. Ces derniers ont pu réduire leurs provisions 
pour défaut de paiement, étant donné que la vague 
de faillites prévue ne s’est pas concrétisée. En outre, 
les actions américaines des secteurs de l’énergie et 
de l’immobilier, de même que celles de l’industrie 
automobile européenne, ont affiché des résultats 
supérieurs à la moyenne de la bourse, et ce malgré 
les problèmes dans les chaînes d’approvisionnement. 
La forte progression des indices boursiers américains 
comme le S&P 500  et le Nasdaq a été nourrie dans 
une mesure considérable par un nombre limité de per-
formances exceptionnelles – dont celles des actions de 
quelques grandes entreprises technologiques – et est 
allée de pair avec des flux intenses de produits dérivés.

Au Royaume-Uni, la reprise boursière a été nette-
ment plus graduelle qu’aux États-Unis et en Europe, 
étant donné les préoccupations persistantes quant 
aux relations post-Brexit avec l’UE. À la fin de 2021, 
l’indice britannique FTSE 100 n’avait ainsi toujours pas 
retrouvé son niveau d’avant la pandémie. Le marché 
boursier nippon, quant à lui, a été marqué par une 
revalorisation rapide au premier trimestre, mais il a 
ensuite globalement stagné.

Après une année  2020 extrêmement solide, les 
bourses de Chine continentale ont essuyé une solide 
correction. Les chutes des cours les plus marquées 

se sont produites en février-mars, lorsque la per-
ception d’une potentielle surévaluation des actions 
et les anticipations de normalisation de la politique 
monétaire chinoise ont agité les investisseurs, et en 
juillet, lorsque les autorités chinoises ont annoncé 
un durcissement de la réglementation applicable aux 
entreprises de plateformes numériques et aux secteurs 
connexes. Les préoccupations concernant le secteur 
immobilier chinois, aggravées par les problèmes de 
paiement du géant immobilier Evergrande, n’ont visi-
blement que très peu affecté les marchés boursiers. 
Dans la plupart des autres pays émergents d’Asie et 
d’Amérique latine, les actions ont également affiché 
de moins bons résultats que dans les pays avancés. 
Cela tient non seulement aux progrès limités des 
campagnes de vaccination et à d’autres vulnérabili-
tés domestiques, mais aussi au ralentissement de la 
croissance attendu en Chine, pour les régions dont 
ce pays est un partenaire commercial important, et 
à la perspective d’une normalisation généralisée de 
la politique monétaire dans les principales économies 
avancées, qui rend les investissements plus risqués 
moins attrayants.

Les taux d’intérêt nominaux des obligations souve-
raines des pays avancés sont restés historiquement 
bas, notamment sous l’effet de la politique monétaire 
toujours très accommodante. Ils ont toutefois clô-
turé l’année  2021  à un niveau supérieur à celui de 
l’année précédente. Aux États-Unis, le taux d’intérêt 
des bons du Trésor a enregistré une vive ascension 
au premier trimestre. Grâce à l’actualité économique 
favorable, conjuguée à la relance budgétaire vigou-
reuse annoncée par le Président Biden, les investis-
seurs s’attendaient effectivement à une croissance 
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plus rapide ainsi qu’à une accélération de l’inflation 
et, par conséquent, à un abandon plus précoce de la 
politique de soutien monétaire de la Réserve fédérale. 
Au deuxième trimestre et au début du troisième, la 
propagation rapide du variant Delta du coronavirus et 
les données économiques décevantes ont à nouveau 
légèrement fait baisser le taux d’intérêt nominal des 
bons du Trésor américains. À partir du mois d’août, 
des taux d’inflation plus persistants et l’annonce, par 
la Réserve fédérale, de la réduction (tapering) de son 
programme d’achats ont néanmoins à nouveau tiré le 
taux d’intérêt vers le haut. L’évolution des taux d’inté-
rêt nominaux des obligations d’État dans la zone euro 
et au Royaume-Uni a été comparable à celle observée 
aux États-Unis, mais la tendance haussière des taux 
d’intérêt est globalement restée plus ténue – surtout 
dans la zone euro, où les marchés tablaient sur un 
resserrement plus progressif de la politique moné-
taire. Dans les économies émergentes, à l’exception 
de celles d’Asie, les taux d’intérêt nominaux des 
obligations d’État libellées en monnaies nationales se 

sont nettement redressés en 2021. La hausse des taux 
d’intérêt des obligations en dollars a en revanche été 
sensiblement plus contenue. Cela démontre l’impor-
tance croissante du risque de change dans la tarifica-
tion des titres souverains de ces économies.

Les anticipations d’inflation ayant augmenté davan-
tage que le taux d’intérêt nominal, les taux d’intérêt 
réels ex ante des obligations d’État ont continué de 
régresser. Les taux d’intérêt réels, qui étaient déjà né-
gatifs depuis un certain temps aux États-Unis, dans la 
zone euro et au Royaume-Uni, sont même tombés à 
de nouveaux planchers historiques vers la fin de 2021.

Les cours de change des principales économies avan-
cées sont restés relativement stables en 2021. La pers-
pective d’un durcissement de la politique monétaire 
aux États-Unis, en particulier au second semestre de 
l’année, a néanmoins entraîné une appréciation du 
dollar vis-à-vis des monnaies des principaux parte-
naires commerciaux des États-Unis, y compris l’euro. 

Graphique  1.10

Les taux d’intérêt nominaux des obligations souveraines ont progressé, mais ils sont restés faibles 
dans une perspective historique, tandis que les taux d’intérêt réels sont tombés à de nouveaux 
planchers
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Sources : Eurostat, Refinitiv (an LSEG company).
1 L’agrégat pour la zone euro est la moyenne pondérée par le PIB.
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Graphique  1.11

Vis-à-vis des monnaies des principaux partenaires commerciaux respectifs des deux régions, le dollar 
des États-Unis s’est apprécié tandis que l’euro s’est déprécié
(cours de change nominal effectif, indices, janvier 2021 = 100)
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Sources : BRI, Refinitiv (an LSEG company).

De façon plus générale, l’euro s’est déprécié dans le 
courant de l’année. La valeur du yen japonais s’est 
considérablement affaiblie, conformément aux prévi-
sions selon lesquelles la politique monétaire accom-
modante serait maintenue plus longtemps au Japon 
qu’ailleurs. À l’inverse, la livre britannique s’est assez 
nettement renforcée par rapport à l’euro car les 
marchés s’attendent à ce que la Banque d’Angle-
terre réduise sa politique de relance monétaire plus 
rapidement que la BCE. Le renminbi chinois s’est 
lui aussi vivement apprécié grâce au redressement 

économique continu (quoiqu’en perte de vitesse) de la 
Chine et, en partie, à la faveur d’un carry trade attrac-
tif, caractérisé par une volatilité du cours de change 
assez faible et par des rendements élevés sur les 
instruments financiers libellés en renminbi. D’autres 
pays émergents, notamment le Brésil et la Turquie, 
ont de nouveau été confrontés à une grande volatilité 
de leur monnaie en 2021. Une dynamique d’inflation 
explosive, combinée à des diminutions successives des 
taux directeurs, a fait sombrer la livre turque vers de 
nouveaux minima.
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