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Préface

ILy aunan, les premiers cas d’un nouveau coronavirus sont apparus dans la région Moyen-Orient et Afrique du Nord (MENA),
et la pandémie qui s’est ensuivie fait des ravages depuis lors. Presque chaque pays de la région a été submergé par un
déferlement d’infections mortelles, accompagné de l'effondrement des économies qui a poussé des millions de personnes
au chdbmage et un nombre encore plus important dans la pauvreté.

La pandémie a frappé les pays de la région MENA au mauvais moment. En effet, beaucoup d’entre eux ont entamé l'année
2020 avec une faible croissance chronique, des déséquilibres macroéconomiques persistants et des défaillances en matiere
de gouvernance, ainsi qu’un déficit de transparence. Les systemes de santé publique dans les pays en développement MENA
n’étaient pas préparés a faire face a la pandémie.

Aujourd’hui, la région MENA, comme le reste du monde, reste en crise. Mais nous pouvons entrevoir une lueur d’espoir au bout du tunnel.
Les vaccins pour lutter contre la COVID-19, la maladie causée par le coronavirus, sont en cours de production et, dans certains pays,
sont déployés rapidement. Les pénuries de fournitures médicales se résorbent. Il est prouvé que les confinements et la distanciation
sociale qui ont provoqué la détresse économique ont aussi contribué & contenir la propagation du virus. Aprés une forte contraction
du produit intérieur brut (PIB), une sorte de reprise est annoncée pour 'économie mondiale et pour la région MENA en 2021.

Mais il est peu probable que cette reprise soit suffisamment robuste pour que la croissance régionale retrouve les niveaux
d’avant la pandémie. Et les emprunts substantiels que les pays MENA ont d{i contracter pour financer les mesures essentielles
de santé et de protection sociale ont fait exploser la dette publique. On s'attend a ce que la dette publique moyenne des pays
MENA augmente de 8 points de pourcentage, passant d’environ 46 % du PIB en 2019 & 54 % en 2021. Notamment, la dette entre
pays MENA importateurs de pétrole devrait s’établir en moyenne autour de 93 % du PIB en 2021, et le besoin de poursuivre
les dépenses — et les emprunts — restera fort dans un avenir immédiat.

Les tensions entre les besoins G court terme et les conséquences a long terme sont vives pour les pays de la région. Pour beaucoup,
les remboursements de dette sont importants et croissants. De plus, bien que les taux d’intérét mondiaux soient au plus bas,
certains pays MENA n’ont pas acces aux marchés parce qu’ils ne sont pas jugés solvables, tandis que d’autres doivent payer des
taux élevés. La mal-gouvernance et des perspectives de croissance moroses les empéchent de tirer avantage de conditions crédit
favorables a 'échelle mondiale. Par conséquent, apres la pandémie, la plupart des pays de la région pourraient se retrouver
avec un service de la dette qui siphonne des ressources qu’ils auraient autrement consacrées au développement économique.

Le présent rapport examine & la fois les problemes économiques de la région et les difficiles compromis auxquels les pays
devront se résoudre dans les années & venir. Ils n’ont d’autre option que de continuer a dépenser pour la santé et les transferts
de revenu aussi longtemps que perdure la pandémie. Certes, ces dépenses amélioreront la santé et aideront & préserver
la stabilité financiére de leurs citoyens. Mais elles vont aussi alourdir le fardeau déja pesant de la dette, ce qui impose
des décisions stratégiques compliquées aprés que la pandémie aura régressé. Les pays de la région MENA devraient-ils
immédiatement tourner leur attention vers la mise en place d’un plan de relance budgétaire pour leurs économies en perte
de vitesse ? Auront-ils besoin de le faire? La demande comprimée — particulierement dans le secteur du tourisme et des
voyages — pourrait produire U'étincelle suffisante pour redresser les économies. Au bout du compte, les pays MENA devront
faire face a la dette accumulée et aux colits qu’elle génere, et devront la ramener a des niveaux plus soutenables.

PREFACE
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Le rapport examine les moyens d’action envisageables pour les pays de la région. Une conclusion importante du rapport est
le réle majeur d’institutions fortes, efficaces et transparentes pour trouver des compromis entre les besoins a court terme et les
collts a long terme de la dette publique. La bonne gouvernance pourrait accroftre efficacité de la dépense budgétaire. Une plus
grande transparence de la dette pourrait réduire les colits d’emprunt lorsque les pays s’emploient a refinancer leur dette. Méme @
court terme, des améliorations en matiere de gouvernance et de transparence auront des effets bénéfiques pendant la pandémie.
Investir dans les tests, la surveillance de la maladie et la transparence des données peut réduire les colts économiques de la
pandémie. Au fur et & mesure que la crise régresse, une surveillance épidémiologique transparente et crédible dans la région
contribuerait a stimuler la demande de sources nationales et étrangeres, comme L'arrivée de touristes étrangers.

Des institutions fortes sont essentielles pour aider la région MENA @ reconstruire des économies plus robustes et plus résilientes.
Au besoin, elles peuvent étre réformées et consolidées avec des colts budgétaires limités et parvenir ainsi & stimuler la
croissance régionale & long terme. A mesure que la région émerge de cette sombre période, la Banque mondiale se tient
préte @ lui apporter son aide, non seulement pour répondre aux besoins & court terme de secours d’urgence, mais aussi pour
contribuer & renforcer les institutions qui permettront d’ouvrir de meilleures perspectives pour U'avenir.

Ferid Belhaj

Vice-président

Région Moyen-Orient et Afrique du Nord
Banque mondiale
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Vue d’ensemble

Tout comme le reste du monde, la région Moyen-Orient et Afrique du Nord (MENA) reste en proie @ une crise provoquée par
la pandémie de COVID-19. En 2020, la production réelle de la région s’est contractée de 3,8 %. La reprise escomptée en 2021
ne sera probablement pas suffisamment forte pour lui permettre de retrouver le niveau d’activité économique qu’elle avait
atteint en 2019, et certainement pas celui que la Banque mondiale avait prévu avant la pandémie.

Les recettes publiques corrigées de l'inflation dans La région ont baissé de 24 % en 2020. Les secours d’urgence exigés par la pandémie,
associés ¢ la baisse des recettes, ont poussé a emprunter davantage dans une région affichant déja une dette publique élevée. C'est
ainsi que la Banque mondiale s’attend a voir la dette publique régionale augmenter, pour passer de 46 % du PIB en 2019 ¢ 54 % en fin
2021.ILs’agirait l& de 'accumulation de dette publique la plus rapide de la région MENA en pourcentage du PIB au XXI® siecle. Parmi les
groupes de pays de la région, les importateurs de pétrole sont les plus endettés : leur ratio dette/PIB tournera autour de 93 % en 2021.

A mesure que la pandémie régresse, des tensions vont inévitablement survenir entre le potentiel de gains & court terme et de
colts a long terme des dépenses publiques financées par la dette.

A court terme, des dépenses budgétaires sont nécessaires pour atténuer les effets de la pandémie, y compris des transferts de revenu
pour soutenir la consommation des familles les plus durement touchées et les dépenses de santé consacrées aux tests, au traitement
et & la vaccination. A mesure que La pandémie recule, les autorités budgétaires devront décider de Lopportunité de mesures de
relance budgétaire supplémentaires visant @ augmenter la demande globale afin d’accélérer la reprise économique post-pandémie.

Etant donné que La pandémie présente de nombreuses caractéristiques de catastrophes naturelles, le rapport examine Les tendances en matiére
de dette publique et de croissance de la production en situation de catastrophe naturelle pour montrer comment les dépenses budgétaires
financées par la dette peuvent aider ¢ La relance. Les données recueillies indiquent que la croissance, a la fois de la dette publique et de la
production, a tendance @ s‘accélérer davantage aprés des catastrophes que dans des économies n’ayant pas connu de catastrophes, ce qui
illustre la maniere dont les relances budgétaires financées par la dette peuvent contribuer @ la reconstruction des économies.

Cela dit, sur le long terme, la dette peut colliter cher, particulierement pour des économiques en développement. Lorsque les
pays empruntent, ils peuvent évincer les investisseurs privés parce que les taux d’intérét croissants augmentent le colt du capital
pour le secteur privé. En fait, la corrélation entre l'investissement privé et la dette publique était négative pour les pays en
développement de la région MENA' pendant les deux dernieres décennies. De plus, des niveaux élevés d’endettement peuvent
s’accompagner de paiements d’intéréts coliteux sur la dette, lesquels réduisent progressivement la marge de manceuvre pour
d’autres investissements publics prioritaires propices & la croissance. Par exemple, quelques pays de la région ont déja un
service de la dette équivalent a environ 10 % du PIB et représentant plus de 30 % du total des dépenses publiques.

Maintenir une dette élevée pourrait présenter un risque & long terme, menacant la solvabilité des économies et leur capacité a
refinancer (ou reconduire) la dette arrivant a échéance a Uavenir. Ces risques, S'ils se matérialisent, peuvent engendrer des difficultés
économiques caractérisées par la dévaluation de monnaies, une inflation galopante, la fuite de capitaux et, au bout du compte, de
graves crises d’endettement. Le défaut de paiement du Liban en mars 2020 et la crise actuelle en sont de douloureux exemples.

Le rapport fournit des éléments qui donnent & penser que des ratios d’endettement élevés atypiques peuvent compromettre les perspectives
de croissance ¢ long terme. Les pays qui sont entrés dans le XXI¢siecle avec un ratio dette/PIB élevé avaient tendance ¢ croitre plus lentement
durant les deux décennies suivantes que des pays moins endettés. S'agissant des pays en développement, les données sont saisissantes.
Les économies classées dans le tercile supérieur selon les ratios d’endettement en 2000 ont généralement enregistré des taux de croissance
du PIB par habitant inférieurs d’environ 1 point de pourcentage a ceux des autres pays en développement durant les 20 dernieres années.

1 Tout au long du rapport, le terme «pays en développement de la région MENA» désigne les pays MENA a revenu faible et intermédiaire de la région.
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La tension entre les besoins @ court terme et les colts & long terme du financement par U'emprunt semble plus aiglie pour les
économies en développement que pour les économies @ revenu élevé. Dans les économies avancées, une politique monétaire
accommodante et 'accumulation de I'épargne devraient maintenir les taux d’intérét a un bas niveau, encourageant 'emprunt
public susceptible d’aider @ financer des activités propices a la croissance. En général, des publications universitaires semblent
indiquer que les économies avancées sont moins «intolérantes a la dette » que les économies en développement et les économies
émergentes. En d’autres termes, elles continuent de contracter des emprunts malgré une dette élevée sans risquer un ralentissement
considérable de la croissance. Les données recueillies pour ce rapport étayent par conséquent cette hypothese.

Toutefois, concernant les pays en développement, y compris ceux de la région MENA, il existe une tension manifeste entre la dette et la
croissance. Pendant la pandémie, beaucoup de pays MENA sont confrontés a des colits d’emprunts plus élevés que d’autres, méme lorsque
les taux d'intérét sont a leurs plus bas niveaux & 'échelle mondiale. Les indicateurs de risque de défaut pour de nombreux pays MENA ont
considérablement augmenté en 2020 et certains ne sont pas redescendus aux niveaux d’avant la pandémie. La raison en est probablement
que beaucoup de pays de la région ont entamé 2020 avec une dette élevée et une faible croissance chronique par rapport aux autres pays
comparables a travers le monde, en faisant en méme temps face ¢ des problemes institutionnels notables comme un déficit de transparence
et de gouvernance. Ces vulnérabilités préexistantes pourraient avoir accentué les colits ¢ long terme de U'accumulation de la dette publique.

Que peuvent faire les pays MENA pour dénouer les tensions entre les objectifs a court terme et les risques a long terme liés
¢ U'augmentation de la dette publique?

Le chapitre 2 aborde cette question en examinant les moyens d’action envisageables au cours de trois différentes phases
d’une reprise économique :

B Hiérarchisation des dépenses pendant la pandémie;
B Relance budgétaire d mesure que la pandémie régresse;

B Atténuation des colts potentiels du surendettement G moyen terme.

Les questions de gouvernance et de transparence semblent jouer un réle essentiel aux trois phases.

Hiérarchisation des dépenses pendant la pandémie

Alors que la pandémie se poursuit, les dépenses budgétaires sont probablement utilisées au mieux pour préserver le bien-étre
des familles vulnérables et investir dans la santé publique. La pandémie a des répercussions disproportionnées sur les ménages
pauvres parce qu’ils ont une santé moins bonne et sont moins susceptibles de pouvoir respecter la distanciation sociale. Les
dépenses budgétaires servent essentiellement a soutenir la consommation des ménages les plus touchés a Uheure actuelle.
Les pays de la région ont pris des mesures sans précédent pour porter assistance aux plus vulnérables. La bonne nouvelle est
que les transferts monétaires sont assez bien ciblés, bien qu’il reste une marge d’amélioration. Selon des données recueillies
a partir d’enquétes téléphoniques effectuées dans la région, la proportion des ménages les plus démunis qui en ont bénéficié
est plus élevée que celle des foyers au sommet de la chaine de distribution. Utiliser les dépenses budgétaires pour stimuler
la demande globale sera probablement téiche ardue tant que perdurent les risques d’exposition & la COVID-19 — pour la simple
et bonne raison que la distanciation sociale et les restrictions @ la circulation restent la clé pour surmonter la pandémie.

Linvestissement dans la santé publique comme réponse ¢ court terme @ la pandémie pourrait aussi avoir des retombées positives @ long
terme. A mesure que des vaccins sont mis sur le marché, il est important de planifier et d’entreprendre des campagnes de vaccination
efficaces. Uninvestissement judicieux dans la vaccination pourrait non seulement réduire le risque d’une crise prolongée et accélérer la
reprise économique, mais il renforcerait également Uinfrastructure de santé publique a long terme. Des calculs approximatifs, qui doivent
étre interprétés avec précaution, indiquent que le rapport avantages-colit d’un investissement dans les programmes de vaccination
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pourrait étre tres élevé, de lordre de 78:1, si la région MENA vaccine 20 % de sa population aux prix actuels proposés par le COVAX,
le mécanisme multilatéral visant & rendre les vaccins contre la COVID-19 disponibles pour les pays & revenu faible ou intermédiaire.

Linvestissement dans les dépistages et la surveillance publique de la crise sanitaire semble également réduire les colits économiques
de la pandémie. Des données préliminaires portent a croire que les pays ayant des taux de positivité élevés ont connu des révisions
@ la baisse de la croissance plus importantes. Un taux élevé de positivité montre que la pandémie est relativement hors de controle,
ce qui pourrait indiquer une stratégie de veille sanitaire lente ou inefficace. Malheureusement, de nombreux pays MENA ont des
taux de positivité élevés (supérieurs au seuil de référence de 5 % fixé par 'Organisation mondiale de la santé) ou les résultats de
tests qu’ils communiquent ne sont pas fiables. Pourtant, il est intéressant de constater que plusieurs pays a revenu élevé de la région
sont & U'avant-garde de ['utilisation des tests pour la surveillance des maladies et du déploiement de programmes de vaccination.

Relance budgétaire a mesure que la pandémie régresse

Les décideurs de la région MENA devront décider bientdt si des mesures de relance budgétaire supplémentaires sont justifiées
alors que l'urgence de santé publique décroit. Entreprendre un autre plan de relance & ce moment n’est pas sans risque.

Premierement, la croissance économique peut rebondir sans relance budgétaire. Les dépenses des consommateurs et des
entreprises pourraient augmenter rapidement une fois qu’il apparaitra clairement que les risques sanitaires se sont atténués
(Krugman, 2020; Lee, 2020). Dans le débat actuel, ce phénomene est désigné par le terme «demande comprimée». Dans la
région MENA, 'ampleur du rebond de cette demande comprimée — en particulier de sources externes importantes comme le
tourisme — dépendra probablement de Uefficacité et de la transparence de la surveillance de la pandémie par les pouvoirs publics.

Deuxiemement, la relance budgétaire peut étre inefficace, voire contreproductive dans les pays MENA fortement endettés, comme
c’est le cas de nombreux importateurs de pétrole de la région. Des publications de recherche indiquent que dans un contexte de dette
publique élevée, le prétendu multiplicateur budgétaire — Ueffet de dépenses additionnelles sur le PIB — peut étre nul (Huidrom et al.,
2020). Par conséquent, les colts a court terme de 'assainissement des finances publiques pourraient aussi étre négligeables, et un
assainissement réfléchi pourrait étre une mesure privilégiée dans des économies affichant des ratios de dette publique tres élevés.

Troisiemement, tandis que Uinvestissement public dans des projets d’infrastructure par exemple peut étre un outil de choix, des
études mettent en garde contre le fait que des retards dans la mise en ceuvre peuvent aboutir @ un multiplicateur & court terme
limité. Surtout, les gains économiques des projets d’investissement public peuvent étre entravés par la mal-gouvernance, qui
réduit Uefficacité des investissements publics. Cela semble étre le cas pour un large échantillon de pays européens (Izquierdo
et al., 2019). Par conséquent, dans les pays ou les capacités institutionnelles et la transparence laissent le plus & désirer,
le multiplicateur de Uinvestissement public peut étre proche de zéro & court et a long terme, ce qui renforce la nécessité
d’entreprendre des réformes pour améliorer la gouvernance des investissements publics décidés.

En revanche, des dépenses budgétaires ciblées peuvent aider a cicatriser les plaies économiques de la crise. Par ces temps de
recettes budgétaires limitées et de demandes sociales concurrentes pour 'aide publique, il vaut mieux se concentrer sur des
cicatrices aux conséquences potentiellement durables. Par exemple, des contraintes financieres peuvent empécher les entreprises
de réaliser 'investissement nécessaire pour réintégrer un marché. De méme, des travailleurs qui se sont retrouvés sans emploi
ou sous-employés pendant la crise pourraient voir leurs chances de trouver un emploi réduites a long terme, et méme percevoir
des salaires plus bas. Dans de telles situations, des dépenses publiques ciblées, comme des préts subventionnés et la formation
professionnelle, pourraient aider & remédier aux conséquences économiques de la pandémie qui peuvent entraver le développement
a long terme. De méme, l'investissement dans U'éducation susceptible d’aider les enfants défavorisés a compenser les pertes
d’apprentissage subies pendant la pandémie peut éviter des pertes de capital humain coliteuses & long terme.
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Atténuation des colts de la dette publique aprés la pandémie

Les colits d’'un endettement élevé finiront probablement par se manifester, peut-étre méme & court terme. Peu apreés la pandémie,
les pays de la région devront peut-étre prendre des mesures pour diminuer la part de la dette dans leur PIB, méme si la production
reste inférieure G son potentiel.

Comme indiqué plus haut, les pays MENA fortement endettés peuvent envisager une approche de réduction et de ralentissement
de I'endettement qui implique a la fois de privilégier les postes de dépenses les plus efficaces et d’'améliorer la gouvernance
des décisions d’investissement. Dans les pays fortement endettés, un assainissement réfléchi des finances publiques pourrait
étre bien accueilli par le secteur privé.

Les pays de la région MENA peuvent également chercher a refinancer la dette & des conditions plus favorables. Pour ce faire,
ils devraient améliorer leurs perspectives de croissance @ long terme. Sans doute plus important encore, la transparence
pourrait également avoir des retombées positives pour les pays MENA qui amélioreraient ainsi la communication de données
sur la dette et la surveillance des vulnérabilités du marché de capitaux. Des travaux de recherche publiés révelent que de
telles mesures peuvent entrainer une diminution des codts d’emprunts (Cady, 2005; Choi et Hashimoto, 2018).

Sile refinancement de la dette n’est pas envisageable, les pays MENA fortement endettés devront courir le risque de s'engager dans des
restructurations de dettes coliteuses. Les données présentées dans ce rapport semblent indiquer que les restructurations préventives,
dans le cas ot un pays décide d’engager des négociations avec des créanciers extérieurs avant de manquer des paiements, sont moins
colteuses que les restructurations post-défaut. Malheureusement, d’autres données utilisées également dans ce rapport montrent
que les pays fortement endettés sont plus susceptibles de s’engager dans des restructurations préventives ou post-défaut avec une
faible croissance et une gouvernance défaillante. Plusieurs pays MENA importateurs de pétrole ont entamé U'année 2020 avec une
faible croissance et une administration publique inefficace, par rapport & des pays n’ayant pas connu d’épisodes de surendettement.

En somme, la croissance économique est le moyen le plus durable de réduire la dette publique, mais aussi le plus ardu dans la région
MENA parce qu'il requiert des réformes structurelles pour accroitre la productivité et créer des emplois. Beaucoup de pays de la région
présentent des caractéristiques qui pourraient rendre tout plan de relance post-pandémie inefficace. Dans ce cas, les décideurs pourraient
envisager des réformes budgétaires tres tot pendant la phase de la reprise. Surtout peut-étre, des réformes institutionnelles clés favorables
& Uamélioration de la transparence de la dette et de la qualité de U'investissement public peuvent étre mises en ceuvre immédiatement
avec des co(ts budgétaires limités. Elles ont par ailleurs le potentiel de stimuler la croissance @ long terme. Les institutions pourraient
alors aider & tracer la voie d’une reprise durable pour la région Moyen-Orient et en Afrique du Nord.
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CHAPITRE | : Une crise persistante

POINTS CLES DU CHAPITRE | :

e les économies de la région Moyen-Orient et Afrique du Nord (MENA) demeurent en crise. Selon des
estimations de la Banque mondiale, le PIB de la région s’est contracté de 3,8 % en 2020 et devrait
remonter d’'a peine 2,2 % en 2021.

e La baisse des recettes publiques couplée a la nécessité de soutenir les familles vulnérables et de
prendre des mesures en réponse aux problemes posés par la pandémie de COVID-19 a entrainé une
augmentation de la dette publique dans tous les pays de la région. La Banque mondiale s’attend & ce
que la dette publique régionale passe de 46 % du PIB en 2019 a 54 % en 2021, et que la dette des pays
en développement importateurs de pétrole atteigne 93 %.

e Entrées dans la crise avec une faible croissance chronique, une dette élevée et une gouvernance
défaillante, les économies en développement de la région sont confrontées a des compromis difficiles
liés a l'accumulation de la dette. Les réformes institutionnelles et la transparence peuvent contribuer a
les remettre sur la voie d’une solide reprise économique.

11 La pandémie en cours dans la région MENA

La pandémie de COVID-19 a provoqué une crise mondiale. Le virus a infecté des centaines de millions de personnes, causé
des millions de morts et perturbé les économies du monde entier. Fin février 2021, la région MENA comptait plus de 5 millions
de cas de COVID-19 enregistrés.

En l'absence de vaccin, les pays ont expérimenté diverses interventions non thérapeutiques, dont le confinement, le port généralisé
de masques et la distanciation sociale. Les succes des premiers confinements reposaient également sur le recours systématique ¢
des tests, la recherche des contacts et lisolement des cas symptomatiques et asymptomatiques. De nouvelles études soulignent
les avantages des tests pour sauver des vies et préserver les moyens de subsistance (Reed et al., 2021, et de Walque et al., 2020).
Les capacités de déploiement des tests et de recherche des cas contacts & grande échelle dépendaient a leur tour de Lefficacité
de la veille sanitaire et d’une communication claire et transparente de la part des autorités nationales. La publication de données
transparentes et crédibles sur la propagation du virus a permis aux citoyens d’adapter leur comportement pour réduire les risques de
contagion. La disponibilité de vaccins offre a présent U'espoir que l'immunité collective pourra étre atteinte, ce qui permettra d’éviter
des déces supplémentaires, de rétablir Uactivité économique et de parer aux futures pandémies. Cependant, une intensification rapide
de la vaccination dépend de la transparence et des capacités organisationnelles des systemes de santé publique.

Pourtant, ces derniers sont en général relativement faibles dans la région MENA. En effet, les pays de la région font pietre figure
@ lindice de sécurité sanitaire mondiale (GHS), qui mesure la préparation aux épidémies et aux pandémies?. En 2019, la région
MENA se classait au dernier rang de toutes les régions du monde en ce qui concerne deux composantes de l'indice qui sont
essentielles pour lutter contre une pandémie : «ressources humaines en épidémiologie » et « préparation et réaction aux situations
d’urgence». Dans de nombreux pays de la région, le financement de la santé publique est limité depuis des décennies. Selon
les données de 'OMS, des pays comme U'Egypte et U'lraq consacraient au plus 5 % de leur budget public & la santé en 20173,

2 Cetindice, dont les données ont été publiées en 2019, a été élaboré conjointement par Nuclear Threat Initiative, Johns Hopkins Center for Health Security et Economist Intelligence
Unit. Il couvre six catégories : prévention; détection et notmcat\on |ntervem|on rapide; sgsteme de sonte respect des normes internationales; et environnement de risque.
3 Base de données de 'OMS sur les dépenses de santé mondiales : hittps:/apps. wh se/| l y
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Néanmoins, certains systemes de santé de la région MENA étaient bien préparés, en particulier ceux des pays du Conseil de coopération
du Golfe (CCG), & savoir lArabie saoudite, Bahrein, les Emirats arabes unis (EAU), le Koweit, Oman et le Qatar. Bahrein et les Emirats
arabes unis figurent parmi les pays affichant les taux de tests par habitant les plus élevés au monde. Les pays du CCG ainsi que le Liban
et la Jordanie ont effectué plus de tests par habitant que le reste de la région (voir tableau I1). Malheureusement, de nombreux pays
MENA présentent des taux de positivité élevés (c’est-a-dire, selon 'OMS, une proportion de résultats positifs supérieure a 5 % des tests
effectués), ne disposent méme pas de tests fiables ou ne signalent pas les cas positifs a la COVID-19 au sein de leur population (voir
tableau 11). Dans les économies en conflit comme la Syrie et le Yémen, les faibles capacités de test font en sorte que certains résultats
ne sont pas comptabilisés dans les statistiques et moins de cas positifs sont signalés, ce qui donne une image potentiellement trompeuse
d’une faible propagation du virus. Cela dit, des données issues de tests anticorps aléatoires réalisés dans des pays a revenu élevé et
des pays en développement indiquent que le taux de propagation de la COVID-19 est généralement beaucoup plus élevé que ce que
laissent supposer les données de tests officiels, compte tenu des cas non signalés®.

TABLEAU 11 : Cas et tests de COVID-19 par million d’habitants de pays MENA

Pays Tests/million Cas/million Cas/Tests (%)

Qatar 593580 61866 10,42
v '§ Emirats arabes unis 3547569 44141 1,24
.§ -% % Koweit 45581 50772 14
SO Bahrein 1958570 77991 3,98
©8 Arabie Saoudite 415389 10937 263

Oman 298120 29004 9,73
g Libye 177877 21850 18,54
2 P Iraq 187298 19426 10,37
‘g_ % Iran 143463 21248 14,81
o % Algérie - 2615 -
g ° République arabe syrienne - 978
2 Yémen : e

Liban 498091 64610 12,97
g Jordanie 533072 52108 9,77
g o Djibouti 123188 6599 5,36
g :.% Cisjordanie et Gaza 262956 43123 16,40
‘g'_o' Maroc 157616 13209 8,38
E Tunisie 89342 20635 2370

Egypte - 1884

Source : MENA Crisis Tracker a partir de données de Worldometer (https://www.worldometers.info/coronavirus/).
Note : Les données datent du 21 mars 2021. La mention «- » indique que le pays ne communique pas publiquement ses données de test. Les données ne correspondent pas nécessairement aux
statistiques officielles communiquées par les autorités nationales.

En ce qui concerne Le déploiement de vaccins dans les pays de la région MENA, les perspectives se sont revélées mitigées. Les pays du
CCG, Emirats arabes unis et Bahrein en téte, ont eu acces aux vaccins plus tot que la plupart des autres. Au 21mars 2021, 74 % des habitants
des Emirats arabes unis et 38 % de la population de Bahrein avaient été vaccinés, les autres pays de la région restant a la traine (voir
tableau 1.2). Les pays du CCG ont également tiré parti de la technologie pour faciliter la mise en ceuvre de leurs programmes de vaccination,
comme Bahrein qui a adopté une application permettant la prise de rendez-vous dans des unités de vaccination mobiles. Certains pays ¢
revenu faible et intermédiaire comptaient sur la coopération internationale et le soutien de programmes mondiaux de vaccination tels que
le mécanisme COVAX®. Bien que la majorité des pays en développement de la région MENA ait signé des contrats avec des fournisseurs
de vaccins, seul le Maroc s’est lancé dans une campagne de vaccination étendue @ une grande partie de sa population (voir tableau 1.2).

4  Voir MENA Crisis Tracker et la documentation connexe.

5  Le mécanisme COVAX (COVID-19 Vaccines Global Access) est une initiative multilatérale visant a rendre les vaccins contre la COVID-19 disponibles pour les pays pauvres. Parmi les
codirigeants de COVAX figurent Gavi, UAlliance du vaccin (anciennement UAlliance mondiale pour les vaccins et la vaccination), UOrganisation mondiale de la santé et la Coalition
pour les innovations en matiere de préparation aux épidémies (CEPI).
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La vaccination devrait aider les pays @ contenir la propagation de la COVID-19, ce qui permettrait d’ouvrir la voie & une reprise
économique. Les constatations préliminaires semblent indiquer que la généralisation de la vaccination devrait générer d’importants
avantages. Des calculs approximatifs indiquent qu’en plus des résultats escomptés en termes de vies sauvées, le rapport avantages-
co(its serait de 'ordre de 78:1 pour les pays MENA qui vaccineraient 20 % de leur population aux prix actuels proposés par le COVAX
(Ahuja et al., 2021). Ces calculs ne sont toutefois pas exempts d’erreur. Les avantages sont calculés en termes de niveau de baisse
des taux de croissance du PIB attendus pour 2020 et 2021 par rapport aux prévisions antérieures & la pandémie. A Uavenir, étant
donné la proportion non négligeable de la population qui a déja été contaminée, les gains économiques attendus des vaccinations
seront probablement légerement inférieurs aux prévisions induites par ces calculs. Cependant, les avantages de campagnes de

vaccination efficaces sont probablement énormes par rapport aux codts de la non-vaccination.

TABLEAU 1.2 : Programmes de vaccination contre la COVID-19 dans la région MENA

Nombre cumulé Participation Importations de
Paus % de la de doses de vaccin Contrats d’achat aux essais vaccins par le
Y population contre la COVID-19 de vaccins cliniques de biais du COVAX
administrées vaccins (O/N) (O/N)
S Qatar 20,64 % 594613 au 14 mars Pfizer-BioNTech et Moderna N 0
s Emirats arabes unis 73,80 % 7,3 millions au 14 mars Sinopharm et Pfizer 0 0
b Koweit 1 million de doses Pfizer-
o
8 % 8.43% 360000 au 8 mars BioNTech, AstraZeneca N 0
o0 Bahrein Pfizer-BioNTech,
% 3 38,39 % 653236 ou 17 mars Sinopharm, AstraZeneca 0 N
E Arabie Saoudite 916 % 3,19 millions au 18 mars Pfizer-BioNTech 0 0
c )
o Oman 370000 doses Pfizer-
0 215 % 109844 au 17 mars BioNTech N N
L Libye 9,6 millions de dollars
o - de vaccins achetés avec
:qo-;- 'appui de 'OMS N N
o Iraq 1,5 million de doses Pfizer-
© - BioNTech, 1 million de doses
g Sputnik, Sinopharm N 0
g Iran 015% 124193 au 19 mars Sputnik V N N
t Algérie* Sputnik V, AstraZeneca
§_ 0,60 % 280000 au 14 mars et Sinopharm N 0
o République arabe
§ syrienne - 5000 doses recues N 0
5 Yémen 2,3 millions de doses par
< - le COVAX N 0
Liban 203 9% 2,1 millions de doses
v 138420 au 20 mars Pfizer-BioNTech N 0
Jordanie 3 millions de doses
P 2,67 % 272648 au 14 mars Pfizer-BioNTech 0 0
,% Djibouti - Sputnik V N 0
o Cisjordanie et Gaza 37440 doses Pfizer-
3 i BioNTech et 24000 doses N 0
0 AstraZeneca livrées
3 a travers le COVAX
3 -
5] Maroc . 65 millions de doses —
%- 18,12 % 6,69 millions au 20 mars Sinopharm et AstraZeneca 0 0
g' Tunisie 2 millions de doses Pfizer-
- <0,01% 12496 au 12 mars BioNtech, 1 million de
doses Sputnik N 0
Egypte P 40 millions de doses —
<0.01% 1315 au 30 janvier Sinopharm et AstraZeneca 0 0

Source : Banque mondiale, MENA Crisis Tracker & partir de données de vaccination extraites du site Web Our World in Data (https://ourworldindata.org/COVID-vaccinations). *Les données concernant

U'Algérie proviennent de 'OMS

Note : Les données datent du 21 mars 2021. Elles ne correspondent pas nécessairement aux statistiques officielles communiquées par les autorités nationales.
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.2 Conséquences économiques de la pandémie

Non seulement le virus cause des pertes en vies humaines, mais sa propagation a de graves conséquences économiques. Les pays de la
région MENA ont subi des chocs qui ont des répercussions négatives tant sur U'offre que sur la demande (Arezki et al., 2020c). Du cbté de
['offre, le choc provenait tout d’abord de la diminution de la main-d’ceuvre disponible — directement lorsque les travailleurs sont malades &
cause du virus, et indirectement & cause des restrictions de voyage, des mesures de quarantaine ou lorsque Les travailleurs doivent rester @
la maison pour s’occuper de proches ou d’enfants malades. Loffre a ensuite été affectée par la réduction des fournitures, du capital et des
biens intermédiaires provoquée par les perturbations dans les transports et les entreprises des pays de la région. Du c6té de la demande,
les chocs étaient & la fois mondiaux et régionaux. Les difficultés économiques a travers le monde et la perturbation des chaines de valeur
a U'échelle planétaire ont affaibli la demande de biens et services en provenance de la région, notamment dans les secteurs du pétrole
et du tourisme. La demande régionale a également diminué a cause du ralentissement brutal de Uactivité commerciale régionale et des
préoccupations liées a Uinfection, deux facteurs qui ont limité les déplacements. De plus, lincertitude autour de la propagation du virus et le
niveau de la demande globale a freiné les investissements et la consommation dans la région MENA. Leffondrement des prix du pétrole en
2020 plombe davantage la demande dans cette région ol les hydrocarbures tirent de nombreuses économies. En somme, la pandémie de
COVID-19 a eu de graves répercussions sur la quasi-totalité des aspects des économies régionales. La production s’est fortement contractée
en 2020, et la reprise escomptée en 2021 ne sera probablement pas suffisamment forte pour permettre @ la région de retrouver le niveau
d’activité économique qu’elle avait atteint en 2019, et certainement pas celui que la Bangue mondiale avait prévu avant la pandémie.

Impact macroéconomique

La pandémie et 'effondrement consécutif des prix du pétrole qui en résulte ont durement frappé les pays exportateurs de pétrole de
la région MENA. Le prix de référence du baril de Brent est tombé d’environ 65 dollars avant la pandémie & pres de 20 dollars en avril
2020. Depuis lors, il ne remonte que progressivement a ses niveaux d’avant la pandémie. Les recettes tirées des exportations de pétrole,
principale source de revenus pour de nombreux producteurs de pétrole de la région, devraient reculer de 38 % en 2020 (World Economic
Outlook, octobre 2020, FMI). Telle est la tendance, malgré une récente flambée des prix du pétrole associée aux conflits dans La région®.

Les répercussions de la pandémie se sont fait sentir dans tous les secteurs et pas uniquement dans celui de ['énergie. Les entreprises de
la région MENA en ont énormément souffert (voir Apedo-Amah et al. (2020) pour une analyse de l'impact préliminaire de la pandémie, et
Mohammed et al. (2021) pour 'évolution récente de la situation). Les exportations globales de la région MENA ont accusé un net recul et
n’ont que partiellement repris. Apres avoir chuté de 44 % au deuxieme trimestre 2020 par rapport @ U'année précédente, les exportations
de biens & partir de la région ont continué de reculer, soit de 17 % au troisieme trimestre et de 10 % au quatriéme trimestre, en glissement
annuel (UNCTAD, 2020, 2021). Des secteurs tels que Lautomobile au Maroc, en Tunisie et en Iran, et le textile en Jordanie et en Equpte
ont été frappés de plein fouet par la pandémie et par Uaffaiblissement du commerce mondial. Les restrictions au transport et au voyage
liées a la COVID-19 ont une incidence directe sur le commerce des services, notamment le tourisme, qui constitue une importante source
de recettes pour de nombreux pays de la région. Le tourisme représentait par exemple 25 % des exportations de l’Eggpte et 41% de
celles de la Jordanie en 2018 (Indicateurs du développement dans le monde). Les données a haute fréquence disponibles indiquent
que le tourisme et le trafic aérien se sont effondrés dans la région en avril 2020. S'ils se sont légerement redressés depuis, en février
2021, ils demeurent inférieurs de 60 a 80 % & leurs niveaux respectifs de février 2020 dans les quatre pays pour lesquels des données
existent (Arabie saoudite, Eggpte, Maroc et Tunisie). Les données de l'indice des directeurs d’achat (PMI) disponibles pour quelques pays
de la région brossent également le tableau d’une reprise inégale et laborieuse. Un PMI supérieur ¢ 50 indigue une expansion le mois
précédent, tandis qu’un PMI inférieur & 50 indique une contraction. Les PMI des Emirats arabes unis et de l’Eggpte oscillent autour de
50 depuis juillet, ce qui donne & penser que ces deux économies n’ont pas amorcé de reprise apres avoir touché le creux de la vague
en avril 2020. Quant au Qatar et a lArabie saoudite, leur PMI était supérieur a 50 en février 2021, un chiffre indicatif d’un léger rebond.
Enfin, en février 2021, le Liban affichait un PMI inférieur & 45, ce qui dénote un ralentissement continu de son économie (voir figure 11).

6  CNBC, 2021
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FIGURE 11 : Indice des directeurs d’achat
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Source : Bloomberg, L.P.
Note : Indice PMI Markit pour 'ensemble de l'économie, corrigé des variations saisonniéres. Un PMI supérieur a 50 indique une expansion le mois précédent. Un PMIinférieur & 50 indique une contraction.

Les économistes de la Banque mondiale estiment que la production réelle de la région a diminué de 3,8 % en 2020 (voir tableau
B1 en annexe pour les estimations par pays). Cette estimation représente une révision ¢ la hausse de 1,3 point de pourcentage
par rapport aux prévisions publiées en octobre 2020 (voir partie B du tableau B2 en annexe). Cette révision a la hausse des
estimations de la Banque mondiale pour 2020 est attribuable dans une grande mesure a U'évolution du taux de croissance du
PIB de U'lran qui, apres la contraction de 4,5 % prévue en octobre 2020, est annoncé égerement en hausse de 1,7 %. Néanmoins,
la croissance régionale estimée est inférieure de 6,4 points de pourcentage aux prévisions publiées en octobre 2019, soit avant
la pandémie (voir partie A du tableau B2 en annexe). Cette révision ¢ la baisse de la croissance est sans doute une indication
du colt de la pandémie en 2020 (202 milliards de dollars), car il s’agit du principal changement intervenu depuis octobre 2019.

Les économistes de la Banque mondiale prévoient une croissance relativement modeste de la production réelle de la région,
de Uordre de 2,2 % en 2021. Ce chiffre est supérieur de 0,3 % aux prévisions publiées en octobre 2020 (voir partie B du
tableau B2 en annexe) et s’explique par un redressement plus rapide que prévu des prix du pétrole’. Néanmoins, les pertes
de PIB cumulées en raison de la pandémie sont substantielles. D’ici 2021, on s’attend & une croissance économique régionale
inférieure de 7,2 % au PIB contrefactuel sans pandémie, ce qui représente 227 milliards de dollars (voir figure 1.2).

En termes de statistiques, le PIB par habitant est sans doute une variable plus précise que le PIB pour rendre compte du
niveau de vie dans la région. Selon les estimations, le PIB réel moyen par habitant de la région devrait baisser de 5,3 % en
2020, pour remonter légerement de 0,6 % en 2021. Tout compte fait, e PIB réel par habitant de la région devrait étre inférieur
de 4,7 % & son niveau de 2019.

7  Enoctobre 2020, les économistes de la Banque mondiale prévoyaient une croissance économique de 1,9 % pour la région en 2021.
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Tous les groupes de pays de la région MENA accusent de lourdes pertes de PIB. En 2021, les pays en développement importateurs
de pétrole devraient enregistrer un PIB inférieur de 9,3 % au niveau contrefactuel sans la pandémie (voir figure 1.2). La baisse
contrefactuelle est respectivement de 77 % pour les pays du CCG et de 4,4 % pour les pays en développement exportateurs de
pétrole. En raison de la pandémie et de l'effondrement consécutif des recettes pétrolieres, des échanges commerciaux et de l'activité
touristique, les pays MENA se trouvent sur une tres mauvaise pente. Cette situation a de graves répercussions sur le bien-étre des
populations, gréve considérablement Le budget des Etats et réduit La marge de manceuvre financiére pour la Lutte contre la pauvreté.

FIGURE 1.2 : Prévisions de PIB
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Source : Banque mondiale, Macro and Poverty Outlook (en avril 2021 et octobre 2019) et calculs des services de la Banque mondiale
Note : Les lignes en pointillés montrent les prévisions de niveaux de PIB dans U'hypothese contrefactuelle d’absence de pandémie (sur la base de prévisions du PIB pour octobre 2019). Les lignes
droites illustrent les prévisions de niveaux de PIB en cas de pandémie (sur la base des prévisions pour avril 2021).

Leffondrement de la production souligne U'importance de mesures d’atténuation. Le présent rapport avance, preuves a l'appui, que des efforts ciblés
visant G contréler la pandémie peuvent aider @ réduire les colits économiques. Par exemple, dans U'ensemble, les révisions & la baisse de la croissance
en 2020 sont moins élevées pour les pays affichant des taux de positivité des tests COVID-19 inférieurs. On peut raisonnablement soutenir que le taux
de positivité des tests constitue une variable indicative de la propagation du coronavirus 2019 (CDC, 2020), qui pourrait également rendre compte des
efforts entrepris par un pays donné pour maitriser la pandémie gréce a des mesures telles que le port du masque, les tests et la recherche de contacts.
Des estimations fondées sur des analyses économétriques indiquent qu’une réduction de 10 % du taux de positivité des tests d’un pays est associée
@ une révision a la baisse de la croissance de U'ordre de 0,8 % apres prise en compte des facteurs de confusion (voir figure 1.3). Ces constatations
permettent d’affirmer que non seulement U'investissement dans des mesures de santé publique réduit la propagation du virus, mais il atténue aussi les
collts économiques de la pandémie.
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FIGURE 1.3 : Taux de positivité des tests et révisions a la baisse de la croissance
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Sources : FMI, Perspectives de 'économie mondiale ; Worldometer ; Johns Hopkins University ; Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde; et calculs des services de la Banque.
Note : La figure montre la corrélation partielle entre les ajustements de croissance pour 2020 entre octobre 2020 et octobre 2019 et le taux de positivité a la COVID-19 (en décembre 2020). Le taux de
positivité désigne le nombre de cas de COVID-19 en pourcentage du nombre total de tests. D’autres variables explicatives comprennent le logarithme du PIB par habitant en 2019 (en dollars), la part
de la valeur totale des échanges dans le PIB en 2019 (pourcentage), le nombre de jours depuis le premier cas positif jusqu’au 30 novembre 2020, et la part du tourisme dans les exportations en 2018.

Répercussions a long terme sur la pauvreté et la répartition des revenus

La pandémie ne nuit pas seulement a Uactivité économique, elle a aussi de profondes répercussions sur la pauvreté et la répartition des
revenus dans la région MENA. La COVID-19 accroit douloureusement la pauvreté de différentes manieres. D’abord, directement lorsqu’on
tombe malade, ce & quoi les ménages pauvres sont particulierement vulnérables. En effet, les pauvres sont plus susceptibles d’avoir des
comorbidités, de vivre dans des conditions de promiscuité et des foyers multigénérationnels, et d’avoir moins accés au savon et ¢ l'eau
salubre. Quant aux effets indirects, lesquels touchent les moyens de subsistance, ils comprennent les perturbations du marché qui conduisent
@ des augmentations de prix et parfois a des ruptures de stock. De plus, en raison des mesures de confinement et de distanciation sociale,
beaucoup de pauvres, en particulier dans le secteur informel, n’ont plus la capacité de gagner un revenu. La situation est particulierement
grave au Yémen. La hausse des prix des denrées alimentaires, la baisse des envois de fonds et la diminution de ['aide humanitaire dans
un pays dévasté par des années de conflit ont conduit la population au bord de la famine (IPC, 2020). Entre janvier et juin 2021, le nombre
de personnes souffrant de la famine pourrait presque tripler, passant de 16500 & 47000. Au cours de la méme période, le nombre de
personnes confrontées & l'insécurité alimentaire d’urgence et au risque de famine pourrait passer de 3,6 millions & 5 millions — soit un
sixieme de la population (IPC, 2020).

La pauvreté augmente dans la région. Sur la base des prévisions de croissance de référence pour la région, le nombre de pauvres,
c’est-a-dire ceux qui vivent en dessous du seuil de pauvreté de 5,50 dollars par jour, devrait passer de 176 millions en 2019 192 millions
d’ici fin 2021. Ces prévisions supposent que chaque ménage est touché au méme titre et que Ueffet de la COVID-19 est uniforme dans

8  Ces chiffres sont légérement inférieurs aux prévisions publiées en octobre 2020 en raison des révisions @ la hausse de la croissance. Sur la base de prévisions de croissance de
la région établies selon un scénario pessimiste et publiées en octobre 2020, les économistes de la Banque mondiale s’attendent @ ce que le nombre de personnes vivant dans la
pauvreté atteigne 197 millions en fin 2021 (voir Arezki et al. 2020c).
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le temps. En réalité, les données recueillies a partir d’enquétes téléphoniques réalisées au premier semestre 2020 et rapportées dans
Arezki et al. (2020c) suggérent fortement que les pauvres ont été touchés plus durement encore. Ils sont plus susceptibles d’avoir arrété
de travailler, d’avoir perdu leur revenu et d’avoir réduit leur consommation. En outre, dans les pays qui connaissent une forte inflation
des prix des denrées alimentaires, comme au Yémen, mais aussi au Liban, limpact en termes de répartition est encore plus durement
ressenti, car U'inflation alimentaire y est régressive. Par conséquent, il est fort probable que les prévisions faisant état de 192 millions de
personnes vivant dans la pauvreté soient largement dépassées.

Plusieurs séries d’enquétes téléphoniques réalisées récemment en Tunisie et & Djibouti ont permis d’observer la reprise du
marché du travail apres les premiers mois de la pandémie. Dans les deux pays, l'impact de la pandémie était spectaculaire au
cours des premieres enquétes, mais plus modéré & l'issue des suivantes (voir figure 1.4). Lors de la premiére série d’enquétes
(en avril 2020 pour la Tunisie et en juillet 2020 pour Djibouti), une grande partie des personnes interrogées dans les deux pays
ont déclaré avoir cessé de travailler. Les ménages pauvres étaient plus susceptibles de perdre leur emploi que les ménages
mieux lotis. Les résultats étaient plus tranchés en Tunisie, ot 49 % du quintile inférieur auraient cessé de travailler contre
seulement 29 % du quintile supérieur. Au cours des enquétes subséquentes, le pourcentage de sondés qui auraient été sans
travail a progressivement diminué. Dans les enquétes les plus récentes (en octobre 2020 pour la Tunisie et en janvier 2021 pour
Djibouti), la proportion de personnes ayant déclaré avoir arrété de travailler était plus faible que lors des enquétes initiales.

Néanmoins, il est probablement prématuré de conclure que la reprise du marché du travail est en bonne voie. Premierement,
méme les enquétes les plus récentes menées en Tunisie et a Djibouti font état de pertes d’emplois persistantes. Deuxiemement,
I'épidémie faisant toujours rage, il est difficile de conclure que les gains d’emplois enregistrés par rapport au début de 2020
seront durables. Sila COVID-19 continue de se propager dans ces pays, il est fort a parier que les pertes d’emplois ne cesseront
de s’accumuler. Troisiemement, les données disponibles ne disent rien sur les salaires ou les revenus. De ce fait, certains emplois
pourraient étre temporairement rétablis, mais nous ne savons pas pendant combien de temps ou & quel niveau de revenu.

Peu importe quand sonnera Uheure de la reprise, il est possible qu’une grande partie des répercussions de la pandémie continue
malheureusement 4 se faire sentir pendant des décennies encore. La perturbation des services de santé de base, la baisse des
revenus des ménages, les fermetures d’écoles et le chdmage persistant auront probablement des conséquences @ long terme
comme le ralentissement de U'accumulation de capital humain (Corral et Gatti, 2020). Des simulations fondées sur Uindice de
capital humain ont montré que sans mesures d’assainissement concertées, les fermetures d’écoles a elles seules, qui au plus
fort de la pandémie ont concerné 1,6 milliard d’enfants dans le monde (Azevedo et al., 2020), sont susceptibles d’étre associées
{ une baisse du capital humain de 5 % pour la cohorte d’enfants scolarisés actuellement. Il s’agit du méme ordre de grandeur
que la moyenne des gains mondiaux de capital humain enregistrés au cours de la décennie écoulée (World Bank, 2020¢).
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FIGURE 1.4 : Effets distributifs de la COVID-19
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Source : Enquéte téléphonique sur la COVID-19 réalisée a Djibouti (vagues 14a 3) et en Tunisie (vagues 1a 5)
Note : La figure indique la proportion de la population qui a continué @ travailler, a cessé de travailler ou ne travaillait pas avant la pandémie, par quintile. La répartition par quintile est basée sur le
revenu @ Djibouti ('enquéte ne couvre pas le quintile supérieur), et sur la consommation en Tunisie. Le quintile supérieur (5°) pour Djibouti n’est pas pris en compte.

Les pays MENA ont pris des mesures sans précédent pour soutenir les entreprises et les ménages (voir IMF, 2021 pour en savoir plus
sur les mesures concernées). Les transferts sociaux sont sans doute l'un des instruments les plus importants déployés pendant cette
crise. Lorsqu’elle est bien ciblée, l'aide sociale est particulierement efficace pour soutenir la consommation des ménages vulnérables.
La majorité des 19 pays de la région ont intensifié les transferts monétaires dans le cadre de la riposte & la pandémie. Ces transferts
visaient principalement & soutenir les ménages a faible revenu, les personnes égées et les travailleurs du secteur informel. Dans le
cadre des programmes d’aide sociale, la plupart des pays de la région ont fourni aux plus vulnérables des paniers alimentaires, des
kits d’hygiene et des produits alimentaires essentiels subventionnés. Plusieurs gouvernements de la région ont offert des congés
payés aux travailleurs des secteurs privé et public, ainsi que des soins de santé gratuits aux personnes atteintes de COVID-19 au
titre de leur régime d’assurance sociale. En vue de soutenir les marchés du travail, pres de la moitié des pays MENA ont activé des
programmes visant a subventionner les salaires des travailleurs du secteur privé et ainsi d’alléger partiellement les charges financieres
de leurs employeurs. Gentilini et al. (2020) fournissent une analyse détaillée des mesures d’aide sociale spécifiques & chaque pays.
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Les données provenant des premieres enquétes téléphoniques réalisées dans la région MENA semblent indiquer que les
transferts monétaires sont assez bien ciblés et que la proportion des ménages les plus démunis qui en ont bénéficié est
plus élevée que celle des ménages au sommet de la chaine de distribution. Néanmoins, la plupart des ménages pauvres
n‘ont pas été atteints (Arezki et al., 2020c). Les transferts monétaires ciblés, méme si le ciblage est imparfait, ont tendance
a étre «progressifs», c’est-a-dire qu’ils profitent de maniere disproportionnée aux pauvres (voir Joumard et al. (2012)

pour des données probantes au sein de 'OCDE). Cela est dii au fait que ces transferts sont plus susceptibles d’atteindre
les ménages pauvres et que la méme somme d’argent a plus de valeur pour les pauvres que pour des personnes mieux
loties. En temps de crise, un ciblage imparfait est prévisible, car de nombreux pays de la région ne disposent pas de
mécanismes éprouvés capables de garantir que les aides soient effectivement versées aux bénéficiaires visés. A moyen
terme, la possibilité d’affiner les mécanismes de ciblage, notamment en renforcant les registres sociaux, restera un élément
important du plan d’action pour le développement régional. Le Maroc a considérablement avancé vers la mise en place
d’un registre numérique, avec L'appui de la Banque mondiale (World Bank, 2016). A défaut de disposer d’un mécanisme
efficace de ciblage des transferts, les pays devront peut-étre recourir & des mesures moins ciblées, telles que l'octroi

de subventions aux carburants ou 'augmentation des salaires du secteur public. IL faut prendre garde d’accorder des
subventions aux carburants ou d’augmenter les salaires dans la fonction publique comme mesure de soutien temporaire
aux ménages. En effet, de telles mesures pourraient en fin profiter a des ménages aisés, générer des colts budgétaires
importants et, dans le cas des subventions aux carburants, accroitre les colits environnementaux®.

Soldes budgétaires et dette publique

Cette section est consacrée aux analyses du solde budgétaire et de la dette publique qui sont au coeur du présent rapport. La
région MENA est entrée dans la crise de la COVID-19 avec une faible croissance chronique, des déséquilibres macroéconomiques
(Arezki et al., 2019) et une administration publique défaillante, surtout en matiere de transparence (Arezki et al., 2020b). La
pandémie met a rude épreuve les positions budgétaires des pays de la région. Les recettes publiques réelles en 2020 sont
inférieures de 24 % & celles de 2019. Les baisses les plus marquées ont été enregistrées par les membres du CCG et les pays
en développement exportateurs de pétrole, ce qui n’est guére surprenant compte tenu de U'effondrement des cours de U'or noir
(voir figure 1.5). Pressées par la baisse des recettes, les dépenses publiques dans la région MENA ont également diminué par
rapport aux prévisions d’avant la pandémie. Mais elles ont moins diminué que les recettes, en raison de l'impératif de financer
les mesures prises en réponse a la pandémie. En conséquence, le déficit budgétaire moyen de la région en 2020 est estimé
a environ 9,4 % du PIB (voir tableau B1 en annexe), contre des prévisions de 4,6 % avant la pandémie. Les pays MENA ont di
emprunter pour financer les déficits : la pandémie devrait porter la dette publique régionale & environ 54 % du PIB en 2020,
ce qui représente une accélération de 'accumulation de la dette publique par rapport a la décennie écoulée. On observe par
ailleurs que la dette augmente dans tous les groupes de pays de la région (voir figure 1.6).

9 Les transferts monétaires ciblés sont sans doute plus progressifs que les outils précédemment utilisés pour venir en aide aux pauvres. Les subventions aux carburants, par
exemple, ont tendance @ profiter de maniere disproportionnée aux ménages les plus riches, étant donné leur consommation substantielle de carburant (voir Del Granado et al.,
2012 pour une étude transnationale et World Bank (2019) pour une étude détaillée sur UEgypte).
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FIGURE 1.5 : Evolution des recettes et dépenses publiques réelles en 2020
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Note : Les barres représentent 'évolution en pourcentage des recettes et subventions réelles des Etats ainsi que des dépenses publiques réelles en dollars constants de 2019, par rapport au niveau de 2019,

FIGURE 1.6 : Dette publique médiane par groupe de pays
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Note : Les groupes de pays sont représentés par 'observation médiane du groupe concerné. Les barres indiquent la dette médiane des groupes de pays MENA. Les losanges illustrent la dette médiane
des groupes de revenus correspondants @ travers le monde. On ne dispose généralement pas de données sur la dette des pays a faible revenu de la région MENA (Yémen et Syrie). Dans le MPO, le groupe

@ revenu élevé se limite aux seuls pays couverts par la Banque mondiale.
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Avant la pandémie, beaucoup de pays MENA avaient une dette publique importante par rapport a des pays appartenant aux mémes
catégories de revenus en dehors de la région (voir figure 1.6 pour les médianes des groupes de pays et tableau B3 en annexe pour
les données sur la dette par pays). Bon nombre d’entre eux sont des importateurs de pétrole, bien que les pays du CCG que sont
Bahrein et Oman soient deux exportateurs de pétrole a revenu élevé notables avec un important stock de dette publique.

Ce rapport analyse les facteurs qui ont contribué & U'évolution de la dette publique en 2020 dans une sélection de pays MENA
dont les ratios d’endettement dépassaient 75 % en 2020 (répertoriés au panneau A de la figure 1.7). Les déficits primaires (avant
l'addition du paiement des intéréts) et le différentiel entre taux d’intérét et taux de croissance en sont les principaux facteurs.
Le déficit primaire a considérablement alourdi la dette en 2020 pour beaucoup de ces pays (hormis UEgypte), compte tenu de
la baisse des recettes et de 'augmentation des dépenses dues a la pandémie™. Le différentiel entre taux d’intérét et taux de
croissance a également contribué en grande partie a 'augmentation de la dette en 2020. En raison de la pandémie, la croissance
est ralentie dans beaucoup de pays MENA, ce qui contribue @ accroitre ce différentiel.

Les déficits primaires devraient encore alourdir la dette en 2021 (voir panneau B de la figure 1.7). Cependant, le différentiel
entre taux d’intérét et taux de croissance devrait entrainer une baisse modérée de la dette pour la plupart des pays, puisqu’on
s’attend G une légere reprise de la croissance en 2021. Dans U'ensemble, le solde primaire et la croissance sont les deux
principaux facteurs susceptibles d’influer sur la dette de la région MENA & court terme, selon le scénario de référence.

FIGURE 1.7 : Décomposition de l’évolution de la dette publique dans la région MENA, 2020 et 2021
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Source : Banque mondiale, Macro and Poverty Outlook (avril 2021) et calculs des services de la Banque mondiale.

Note : La figure illustre les contributions & la dette pour une sélection de pays MENA dont le ratio d’endettement était supérieur a 75 % du PIB en 2020. Les losanges orange indiquent les variations de
la dette publique en pourcentage du PIB. Les barres rouges représentent le poids des déficits primaires dans le PIB, et les barres grises illustrent les contributions du différentiel entre taux d’intérét et
croissance. Les croix vertes représentent le ratio dette publique/PIB (échelle de droite). D’autres flux générateurs de dettes, y compris la dépréciation des taux de change, les recettes de privatisations,
la reconnaissance des passifs implicites ou éventuels, ne sont pas présentés dans le graphique faute de données.

10 En Egypte, le solde primaire était excédentaire. Mais il faut noter que U'exercice budgétaire 2020 de I'Egypte couvre la période allant de juillet 2019 a juin 2020. Par conséquent,
les données budgétaires de U'Egypte pour 2020 ne donnent qu’une image partielle de Uimpact de la pandémie.
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Solvabilité de la réegion MENA

Compte tenu des tendances de la dette décrites ci-dessus, on est en droit de se demander si une remontée éventuelle des cours mondiaux du
pétrole sera bénéfique pour les pays MENA. Cette question est d’autant plus pertinente que les prix du pétrole revétent une importance capitale
tant pour les exportateurs que pour les importateurs de L'or noir. La solvabilité de la région pourrait étre influencée par les fluctuations des
cours du pétrole. Il convient de rappeler que la solvabilité importe énormément en matiere de dette. Premierement, les préteurs prendraient
en compte la probabilité de défaut dans le calcul des taux d’intérét. Par conséquent, une détérioration de la solvabilité pourrait contribuer &
renchérir les taux d'intérét et, partant, augmenter le ratio dette-PIB. A son tour, une dette publique élevée et croissante pourrait compromettre
la solvabilité, surtout en période de turbulences, et créer un cercle vicieux entre la solvabilité d’un pays et son niveau d’endettement.

La solvabilité dans la région MENA peut étre évaluée & ['aune du risque de défaut de paiement. Les contrats sur risque de défaut souverain,
les notations de crédit et les écarts de rendement des obligations souveraines sont autant de mesures du risque de défaut des pays basées
sur le marché". Une hausse du prix des CDS implique un risque de défaut plus élevé et une solvabilité moindre. La figure 1.8 répertorie les
prix des CDS des pays de la région MENA ayant été rendus publics pendant la pandémie®. Les prix de ces contrats ont fortement augmenté
pendant la pandémie, ce qui indique une détérioration de la solvabilité de la région. Parmi les pays du CCG, Oman et le Bahrein ont vu
leur risque de défaut de paiement augmenter le plus sensiblement, compte tenu des niveaux d’endettement élevés des deux pays en
question. S’agissant des pays ¢ revenu intermédiaire de La région MENA, ce sont surtout les contrats sur risque de défaut pour l’Eggpte, la
Tunisie et U'lraq qui ont le plus augmenté — plus que ceux des pays du CCG. Début mars 20271, les CDS sont revenus ¢ leur niveau d’avant
la pandémie, G quelques exceptions pres.

FIGURE 1.8 : Contrats sur risque de défaut pour les pays MENA dont les données sont disponibles
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11 Un contrat sur risque de défaut (CDS) est un dérivé financier qui permet a un investisseur d’échanger («<swap») ou de compenser son risque de crédit avec celui d’un autre
investisseur. Pour échanger le risque de défaut, le préteur achéte un contrat sur risque de défaut a un autre investisseur qui s’engage a rembourser le préteur en cas de défaillance
de Uemprunteur. Par exemple, un CDS de 100 points de base implique qu’il en colite au préteur 1% du prét pour s’assurer qu’il pourra étre remboursé en cas de défaut de paiement.
Le prix du CDS est comparable & une prime d’assurance.

12 Il convient de noter qu'un marché de contrats sur risque de défaut existe uniquement pour un sous-ensemble d’obligations souveraines des pays MENA. Bloomberg ne publie
pas de données relatives aux CDS concernant le Liban, lequel a fait défaut en mars 2020. L'écart de rendement des obligations souveraines du Liban montre une augmentation
progressive depuis juillet 2019 et un pic & 10 000 points de base en mars et avril 2020.
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Source : Bloomberg.
Note : Les données de contrats sur risque de défaut couvrent la période allant du début septembre 2020 au 5 mars 2021

Le présent rapport examine les facteurs susceptibles d’avoir influencé les variations brutales du risque de défaut dans la
région MENA. Outre les facteurs mondiaux, il se penche également sur les chocs de la demande et de U'offre de pétrole, dont
limportance est capitale pour les économies de la région. Pour ce faire, il analyse les données quotidiennes des CDS de 12
pays de la région couvrant la période entre 2016 et 2020 — les pays concernés sont les exportateurs de pétrole de La région,
a savoir lAlgérie, UArabie saoudite, Bahrein, les Emirats arabes unis, Ulrag, le Koweit, Oman et le Qatar (avec des CDS distincts
pour les obligations d’Abu Dhabi et de Dubai), et les importateurs de pétrole que sont 'Egypte, le Maroc et la Tunisie. Les
résultats portent a croire qu’en plus des facteurs mondiaux, les chocs de demande et d’offre sur le marché du pétrole jouent
un réle important en 2020 (voir 'annexe A2 pour une description détaillée des données et des spécifications économétriques).

Les résultats ci-dessus donnent un apercu de 'évolution du risque de défaut de paiement de la région MENA & court terme, sur
la base des prévisions du marché pétrolier. Les cours du Brent devraient étre stables en 2021, de U'ordre de 65 & 70 dollars le
baril, selon les prix a terme du Brent enregistrés pendant la premiere semaine de mars 2021 (Bloomberg). D’apres I'Agence
d'information sur U'énergie des Etats-Unis (USEIA), la consommation et la production de pétrole devraient probablement
retrouver leur niveau d’avant la pandémie d’ici fin 2021. A partir de février 2021, UUSEIA s’attend & ce que la consommation
et la production de pétrole augmentent de 6,3 % et 3,3 % respectivement (voir figure 1.9).

Méme sur la base d’un ensemble important d’effets induits par les fluctuations de la demande et Uoffre de pétrole en 2020, l'impact
de la reprise du marché pétrolier sur les contrats sur risque de défaut sera probablement faible. En supposant qu’en 2021, le choc
de la demande de pétrole corresponde & ['évolution de la consommation pétroliere attendue par UUSEIA (6,3 %) et que le choc de
l'offre de pétrole soit équivalent au changement attendu au niveau de la production de pétrole (3,3 %), nous estimons que les contrats
sur risque de défaut des exportateurs de pétrole de la région MENA baisseront de 2,2 points de base seulement et que ceux des
importateurs de pétrole de la région n’augmenteront que de 3,2 points de base. Méme si les prix du pétrole augmentent plus que ce
qu’impliquent les estimations établies par UUSEIA en février, la reprise du marché pétrolier ne réduira probablement pas de maniere
significative les colits d’emprunt pour les pays MENA, notamment les importateurs de pétrole. Ceux-ci seraient en fait confrontés a des
risques de défaut plus élevés et, par conséquent, & des colits d’emprunt plus importants  mesure que les prix du pétrole augmentent.

En résumé, la pandémie aura frappé durement 'économie régionale, précipitant dans la pauvreté un grand nombre d’individus.
La situation budgétaire des pays de la région est tendue : leur dette ne cesse de grandir, et il est peu probable que le
redressement des prix du pétrole s’accompagne d’une diminution considérable des codts d’emprunt. De ce fait, comment la
région MENA peut-elle dénouer les tensions entre la nécessité d’emprunter pour satisfaire les besoins & court terme et les
risques a long terme liés G la dette publique ? Cette question fera U'objet du chapitre II.

13 Pour Uannée 2020, une baisse de 1% de la demande de pétrole augmente considérablement les CDS des exportateurs de pétrole de 0,48 point de base [coefficient = 0,48]. Le
coefficient des chocs d’offre de pétrole sur les CDS des exportateurs de pétrole est égal a 0,22; celui des chocs de demande de pétrole sur les CDS des importateurs de pétrole
estde 0,36; et celui des chocs d’offre de pétrole sur les CDS des importateurs de pétrole est de -0,31. Limpact des chocs pétroliers sur les CDS avant 2020 était nettement moindre
et statistiguement insignifiant en grande partie. Voir 'annexe A2 pour une description détaillée des données et des spécifications économétriques.
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FIGURE 1.9 : Prévisions de production et de consommation de pétrole

105

100

95

90

Millions de barils par jour

85

80

T12019
T2 2019
T3 2019
T4 2019
T12020
T2 2020
T3 2020
T4 2020
T12021
T2 2021
T3 2021
T4 2021
T12022
T2 2022
T3 2022
T4 2022

=—Production mondiale ==Consommation mondiale

Source : U.S. Energy Information Administration (Agence américaine d’information sur U'énergie), Short-Term Energy Outlook, février 2021.
Note : Les données a partir du quatrieme trimestre 2020 sont des projections.
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CHAPITRE Il : Comment les institutions peuvent tracer la voie
de la reprise dans la région Moyen-Orient et Afrique du Nord

POINTS CLES DU CHAPITRE Il :

e Alors que la région MENA subit les conséquences économiques de la pandémie, la plupart de ses pays
seront confrontés a des tensions entre les besoins a court terme et les colits a long terme de dépenses
publiques financées par 'emprunt.

e Pendant la pandémie, les dépenses budgétaires sont mieux utilisées pour aider les familles vulnérables
et investir dans des préoccupations de santé publique, comme la surveillance épidémiologique, la
transparence des données et les vaccinations.

e A mesure que la pandémie régresse, certains pays MENA caractérisés par une relance budgétaire
inefficace peuvent envisager des mesures d’assainissement réfléchies des le début de la reprise, comme
'identification et la réduction des postes de dépenses a faible rendement.

e La gouvernance et la transparence peuvent étre utiles pendant et immédiatement apres la pandémie,
ainsi qu’a long terme, en réduisant les colts d’emprunt et en accélérant la croissance.

La pandémie oblige les économies de la région MENA & contracter de lourds emprunts. Bien qu’il soit primordial de répondre
aux préoccupations immédiates soulevées par la pandémie, la prudence commande qu’elles évaluent les conséquences de
'accumulation de la dette. Ce chapitre fait e point des recherches et des débats récents des économistes au sujet de la dette
et de son accumulation et 'applique aux données les plus récentes disponibles pour la région.

Il.1 Tensions entre les besoins a court terme et les colts a long terme
des déepenses financées par la dette

Les besoins a court terme

La dette publique peut alléger les contraintes financieres a court terme, ce qui permet aux gouvernements d’augmenter ou de maintenir
la consommation et l'investissement publics*. Les gouvernements, en particulier ceux des pays en développement, ont de nombreuses
possibilités de dépenses urgentes avec des rendements potentiellement élevés, mais il est possible qu'ils manquent de ressources pour financer
ces activités. La dette publique fournit ces ressources financieres. En théorie, si le rendement économique, social et environnemental des
dépenses publiques dépasse le taux d'intérét payé sur la dette, il est logique que les gouvernements financent les dépenses par U'emprunt®.
En principe, par le biais de la fiscalité, les gouvernements peuvent percevoir une partie du rendement social total pour rembourser la dette
qui aide a financer les dépenses. A mesure que la productivité augmente au fil du temps, il est probable que les générations futures seront
mieux loties que les générations précédentes. Puisque la dette publique s’apparente  un emprunt sur les ressources futures, elle permet
le mouvement des ressources dans le temps.

14  Les impGts ne remplacent généralement pas la dette publique. Ce n’est que dans un monde d’anticipation parfaite, de marchés financiers et d’agents économiques parfaits disposant
d’horizons infinis (selon la théorie de 'équivalence ricardienne concue par les économistes) que le financement des dépenses publiques par la dette et par Uimpdt peut avoir des effets
économiques équivalents (Barro, 1974). Cette situation s’explique par le fait que dans un tel monde, les gens sont conscients qu'il faudra rembourser la dette et ils mettent de coté des
fonds pour les impots futurs. En réalité, la proposition d’équivalence ricardienne parfaite est généralement rejetée (voir Poterba et Summers, 1987). Par conséquent, les dépenses publiques
financées par la dette peuvent étre plus efficaces que celles financées par U'imp6t dans la mesure ot les populations ne prennent pas la pleine mesure des dettes fiscales futures associées
aux emprunts actuels. En outre, les impdts ont un effet de distorsion, ce qui justifie une fois encore le recours a l'emprunt : il permet de maintenir les taux d’imposition constants (Barro, 1979).

15 Parexemple, linvestissement dans I'éducation préscolaire et dans la réduction de la pollution atmosphérique montre de bons rapports avantages-codit (voir Heckman et al., 2010 et USEPA, 2011).
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Les dépenses sont nécessaires a 'heure actuelle pour limiter les effets de la pandémie dans la région MENA. Ces dépenses
comprennent des transferts pour soutenir la consommation des familles les plus durement touchées et des dépenses de santé pour
couvrir les tests, les traitements et La vaccination. A mesure que la pandémie régresse, les autorités budgétaires doivent décider de
U'opportunité de mesures de relance budgétaire supplémentaires en vue d’augmenter la demande globale et d’accélérer la reprise.

La pandémie de COVID-19 ressemble & une catastrophe naturelle, comme un tremblement de terre ou une inondation, par plusieurs
aspects fondamentaux et pertinents dont il faut tenir compte pour comprendre les interactions entre la dette publique et la croissance
économique d’un point de vue analytique. Les pandémies comme les catastrophes naturelles sont rares et imprévisibles, et nulle n’est
la conséquence directe de politiques économiques. Les deux donnent lieu & des contractions économiques parce que les gens ne
sont pas en mesure de travailler (en raison de destructions physiques ou de préoccupations ayant trait & la sécurité). Compte tenu de
ces ressemblances, le présent rapport examine les tendances de la dette publique et de la croissance qui se dessinent en situation
de catastrophes naturelles graves — et par analogie de pandémies — pour mieux comprendre comment les dépenses budgétaires
financées par la dette peuvent étre utiles a la reprise des économies touchées. Dans les pays en développement, aprés des catastrophes
naturelles de grande envergure, on a tendance a accroitre la dette publique pour financer la reprise économique (voir figure 11). Durant
les trois années suivant une catastrophe naturelle de grande envergure, la dette publique augmente nettement plus que dans les pays
quin’ont pas connu de catastrophe. La croissance réelle (ajustée en fonction de Uinflation) du PIB s’effondre au cours d’une année ol
survient une catastrophe naturelle, mais elle est statistiguement beaucoup plus élevée que la croissance de base deux ans plus tard.
Cette conclusion établit une régularité empirique importante selon laquelle la dette publique s’accumule apres les catastrophes, et il
y a de fortes chances qu’elle s’accumule apres cette pandémie, éventuellement pour soutenir la reprise économique.

IL faut noter que U'économie des conflits armés est différente de celle des catastrophes naturelles (voir encadré I1). Il apparait que
la dette publique augmente pendant les conflits armés, mais la croissance économique ne se relance pas apres ces conflits, ce qui
porte a croire que les dépenses publiques pendant les conflits pourraient ne pas étre utilisées pour soutenir la croissance économique.

FIGURE 111 : Dette publique et croissance de la production autour des catastrophes naturelles
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Sources : Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde ; Fonds monétaire international, Global Debt Database.

Note : La figure montre Uaccroissement de la dette de U'administration centrale et la croissance du PIB avant, pendant et aprés des catastrophes naturelles graves par rapport a une situation de
référence sans catastrophe grave. Les catastrophes naturelles graves sont celles qui entrainent des dommages équivalents a au moins 1% du PIB du pays. Léchantillon couvre 324 catastrophes
naturelles graves survenues entre 1960 et 2019 dans 90 pays en développement. Les catastrophes comprennent des inondations, des tremblements de terre, des sécheresses, des tempétes, des
glissements de terrain, des manifestations volcaniques, des températures extrémes et des feux de forét. Le cadre économétrique suit U'approche des doubles différences, avec des effets fixes
par pays et par année (voir 'annexe A1 pour en savoir plus). Laccroissement de la dette publique est statistiquement significatif au seuil de 10 % @ t=1,2,3. La croissance du PIB est statistiquement
significative au seuil de 10 % & t=0,1,2.
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Encadré 111 Conflits, dette et croissance

[’économie des conflits armés est différente de celle des catastrophes naturelles. La dette publique augmente en
période de conflits armés, mais n’est probablement pas utilisée pour soutenir la croissance économique.

FIGURE Bl : Dette publique autour de conflits armés
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Source : Lederman et Rojas, 2018.
Note : La figure montre l'évolution de la dette publique de pays en conflit par rapport a des économies sans conflit avant, pendant et apres des conflits armés. t=0 indique le déclenchement de conflits
armés. Les conflits graves sont définis comme ayant provoqué 1000 déces par an a t=0. Léchantillon couvre 180 pays développés et pays en développement (et 32 conflits) entre 1960 et 2015.

Conflits armés et dette publique : Lederman et Rojas (2018) ont mis en lumiere les augmentations potentiellement
durables du fardeau de la dette que connaissent les pays en développement touchés par des conflits armés. Ces
auteurs constatent que la dette publique tend a étre plus élevée dans les économies touchées par des conflits que
dans celles qui sont exemptes de conflits avant 'avenement de ces derniers, et que cette dette commence & augmenter
davantage avant le déclenchement d’un conflit, puis reste élevée par la suite (voir figure BIl1). Ces constatations
laissent supposer que les économies en développement confrontées a des conflits financent 'augmentation des
dépenses publiques en faisant recours a la dette publique, en particulier apres le déclenchement du conflit. La situation
budgétaire peu reluisante des pays touchés par des conflits & l'avenement de la pandémie de COVID-19 pourrait avoir
de graves répercussions sur leur capacité & financer les dépenses publiques dans 'immédiat, mais aussi a long terme.

Conflits armés et croissance du PIB : La littérature relative aux effets néfastes des conflits sur la production est
abondante et constante. Collier (1999) distingue quatre facons courantes dont les conflits armés peuvent porter
préjudice a 'économie. Les conflits :

détruisent le capital physique et humain;

perturbent la dynamique sociale interne;

amenent les pays a détourner les fonds des activités qui renforcent la production;;

e contribuent & la baisse de I'épargne, ce qui conduit a la détérioration de I'économie.

Des publications économiques font également une estimation de Uampleur de Uimpact des conflits sur la production. Collier
constate que le taux de croissance annuel pendant les guerres civiles est inférieur de 2,2 points de pourcentage au niveau qu’il
aurait atteint si ces guerres n‘avaient jamais eu lieu. La croissance au cours des cing années qui suivent un conflit d’un an est
également inférieure d’environ 21 points de pourcentage au niveau qu’elle aurait atteint si le conflit n’avait jamais eu lieu. Cette
absence de croissance soutenue apres un conflit perdure «méme si les pays réussissent a éviter de retomber dans le conflit»
(Carey et Harake, 2017). Les conflits armés peuvent également occasionner des dommages collatéraux importants a la production
des économies voisines. Ces effets d’entrainement négatifs tendent a s’amplifier @ mesure que les conflits augmentent en intensité
(Murdoch et Sandler, 2002 et 2004).
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Les colts a long terme

Bien que la dette publique joue un role important, elle comporte également des risques. Elle peut étre problématique si elle n’est pas
utilisée a des fins productives. Plus précisément, si les rendements économiques et sociaux des dépenses budgétaires sont inférieurs aux
taux d’intérét réalisés sur la dette, le fardeau de la dette aura tendance & augmenter avec le temps par rapport au revenu national. Dans
de nombreux cas, les autorités nationales peuvent étre trop optimistes dans leurs estimations du rendement des dépenses budgétaires®.
Des chocs négatifs (comme une récession imprévue) peuvent réduire les rendements des investissements publics et augmenter les taux
d’intérét réalisés. Par exemple, le rendement social des projets d'infrastructures peut étre amoindri en période de récession lorsque
Lutilisation des projets diminue. En outre, la dépréciation des monnaies en période difficile ferait croitre la dette sila dette extérieure est
libellée en devises. Dans d’autres cas, il arrive que les pouvoirs publics adoptent des programmes de dépenses permanentes basés sur
des recettes exceptionnelles qui ne sont que temporaires (Végh, Lederman et Bennett, 2017), ce qui les oblige & poursuivre ces dépenses
méme apres la hausse des taux d’intérét. Kaminsky et al (2004) montrent que La politique budgétaire est procyclique pour de nombreux
pays en développement, bien qu’elle soit devenue plus anticyclique pour certains d’entre eux ces dernieres années (Frankel et al., 2013).

Méme lorsque le rendement économique et social des dépenses budgétaires dépasse le taux d’intérét sur la dette utilisée
pour les financer, les gouvernements doivent toujours faire preuve de prudence quant a U'emprunt lorsque la dette est déja
élevée. A mesure que les gouvernements contractent plus d’emprunts, ils peuvent absorber les fonds disponibles qui sont
nécessaires a l'investissement privé (Reinhart et al., 2012). Les taux d’intérét peuvent également augmenter, ce qui renchérit
le colit du capital pour le secteur privé. Dans les faits, le secteur public peut évincer le secteur privé. Au surplus, il est possible
qu’une augmentation de la dette, ne serait-ce qu’a court terme, suscite des attentes par rapport a de futures hausses d'impéts
pour la rembourser, ce qui freine la consommation et linvestissement actuels, et réduit tout effet stimulant des dépenses
financées par la dette (Barro, 1974).

De maniere empirique, il y a une corrélation négative entre la dette publique, qui comprend a la fois la dette publique intérieure
et la dette publique extérieure, et 'investissement privé. Cela semble se vérifier a I'échelle de la région MENA, comme le
montre la figure 1.2, ainsi que dans les pays en développement et les pays & revenu intermédiaire typiques, et est conforme
aux effets d’éviction décrits ci-dessus. Il faut noter que la corrélation entre la dette publique et les investissements privés
est plus négative dans la plupart des pays MENA que dans un pays en développement typique, ce qui implique que Ueffet
d’éviction semble plus prononcé dans la région. Bien entendu, cela ne signifie pas que la dette publique ne puisse jamais
renforcer les investissements privés dans certains contextes. En fait, la théorie économique postule que linvestissement public
peut, dans certains cas, accroitre linvestissement privé lorsqu’il améliore la fourniture de biens publics, ce qui entraine un
accroissement du revenu global @ long terme.

16  Frankel (2011) examine les prévisions de croissance faites par 33 organismes publics et constate que inclination a Uoptimisme contribue a des déficits excessifs. Plus récemment,
Beaudry et Willems (2018) ont constaté que dans un échantillon de 189 pays, U'optimisme par rapport aux prévisions de croissance du PIB réel rend les récessions et les crises
budgétaires futures plus probables.
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FIGURE I1.2 : Corrélations entre dette publique, paiements d’intéréts et investissement privé

1.0
) I I I I I
0.0 I I _ I. I I I

05 I I I I

-1.0
Q Qo @ @ - <@ D X
N @ & o & N N &
NS ( e @
S A &F O & ) &° S &©
© v N
R o}&
R &
& S
(\ <\
) } ) &
m Corrélation entre dette publique et investissement privé '8\% 2
9
H Corrélation entre dette publique et paiements d’intéréts Q’é‘\

Source : Banque mondiale, Macro and Poverty Outlook (octobre 2020)
Note : Corrélations dérivées de la dette publique (en pourcentage du PIB), des investissements privés fixes (en pourcentage du PIB), et des paiements d’intéréts (en pourcentage du PIB). Les données
couvrent la période 2000-2020 pour la plupart des pays. Les catégories de pays sont représentées par l'observation médiane.

Amesure que les paiements d'intéréts augmentent avec U'encours de la dette, leur part a tendance a gonfler dans les dépenses budgétaires
d’'un Etat. La figure 1.2 montre également que la dette publique et les paiements d'intéréts ont une corrélation positive pour les pays MENA
et pour tout pays en développement ou & revenu intermédiaire typique. Dans deux pays de la région, en l'occurrence l’Eggpte et le
Liban, les paiements d'intéréts ont déja atteint environ 10 % du PIB et plus de 30 % des dépenses publiques totales ces derniéres années
(voir tableau B3 en annexe). Ces paiements pourraient réduire la capacité d’un pays & engager des dépenses pour des investissements
importants dans les infrastructures et le capital humain notamment, ce qui assombrirait les perspectives de croissance (Mahdavi, 2004).

Une dette élevée peut accroitre la vulnérabilité a l'instabilité macroéconomique pour plusieurs raisons. Avec 'augmentation de la dette
nait la peur que les gouvernements ne soient pas en mesure de la rembourser, ce qui génére une prime de risque plus importante
et par ricochet des taux d'intérét réels ¢ long terme plus élevés (Reinhart et al, 2012). Les outils dont disposent les pouvoirs publics,
comme la politique budgétaire anticyclique, sont également tres affaiblis. Une dette élevée réduit la solvabilité, ce qui limite l'acces @
d’autres financements et la capacité des économies & reconduire (c’est-0-dire d refinancer) la dette (arrivant & échéance). Des niveaux
élevés de dette peuvent étre monétisés, ce qui entraine Uinflation, la dépréciation de la monnaie, la fuite de capitaux, et éventuellement
des crises de la dette ou des crises financieres (Boskin, 2020). La crise économique et sociale en cours au Liban apres que le pays
n’a pas pu honorer ses engagements en mars 2020 peut étre interprétée comme un exemple frappant de ce genre de situation.

Alextréme se trouvent les économies qui connaissent des défauts de paiement en série. Ces économies peuvent devenir intolérantes
¢ la dette, ce qui signifie qu’elles ne sont pas en mesure de contracter des emprunts méme dans des fourchettes normales (Reinhart et
al.,, 2003; Reinhart et Rogoff, 2009). Les co(its liés au non-remboursement de la dette sont significatifs pour les échanges commerciaux,
les flux d'investissement et la croissance d’un pays (Borensztein et Panizza, 2009; Asonuma et Trebesch, 2016). Et le défaut de
paiement de la dette porte gravement atteinte aux systemes financiers d’un pays (Reinhart et al., 2003).
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Dette et croissance pendant la période 2000-2019 : éléments attestant de colts a long terme

Dans la mesure ol la dette publique comporte @ la fois des collts et des avantages, la maniere dont elle influe sur la croissance
économique est une question empirique. Il semble y avoir des raisons conceptuelles pour déconseiller des niveaux élevés
d’endettement, comme indiqué ci-dessus. Le probleme, c’est le niveau auquel une dette publique est jugée « élevée ». Existe-t-il
un seuil commun & tous les pays au-dessus duquel 'accumulation de la dette publique a des répercussions négatives sur la
croissance ? A partir de La contribution majeure de Reinhart et Rogoff (2010), de nombreuses études ont porté sur cette relation
et ont essayé de déterminer dans quelle mesure 'accumulation de la dette a un effet préjudiciable sur la croissance du PIB. Les
publications disponibles semblent réfuter l'idée d’un seuil commun & 'échelle des pays (Eberhardt et Presbitero, 2015 ; Chudik et
al., 2017). Pourtant ces publications n’excluent pas la possibilité d’un seuil d’endettement spécifique a chaque pays — notamment
dans les pays intolérants & la dette — qui entraine une «pression extréme » lorsqu’il est franchi (Reinhart et al., 2003 et Reinhart
et Rogoff, 2009). Ce seuil varie selon les pays, en fonction des antécédents en matiere de défaut de paiement et d’inflation, et
dans les pays intolérants ¢ la dette, il peut bien étre en dessous d’un niveau facilement gérable par une économie avancée.

Les données suggeérent que les pays ayant des niveaux initiaux de dette publique plus élevés en 2000 ont connu une
croissance ¢ long terme du PIB par habitant plus lente au cours des deux décennies suivantes (voir figure 11.3). Le panneau @
Uangle supérieur gauche montre que dans un échantillon de 158 pays, un pays médian avec une dette publique initiale tres
élevée en 2000 (c’est-0-dire, dans le tercile d’endettement élevé) a connu en moyenne une croissance plus lente qu’un pays
médian avec des niveaux initiaux de dette publique plus bas (dans les terciles d’endettement faible et moyen) au cours des
deux décennies suivantes. Les pays du tercile d’endettement moyen ont 4 peu pres la méme croissance moyenne & long
terme que les pays du tercile d’endettement faible. Cela indique que la dette n’a pas un réle linéaire. Néanmoins, on observe
une grande variation de la croissance moyenne & Uintérieur de chaque tercile. Pour les économies @ revenu élevé, on n’a
pas l'impression qu’une dette publique initiale tres élevée en 2000 est associée a une croissance ¢ long terme plus lente,
ce qui donne a penser qu’elles sont tolérantes & la dette. Pour les économies en développement et a revenu intermédiaire
(les panneaux du bas), le lien entre une dette publique initiale élevée en 2000 et la faible croissance qui en résulte est plus
remarquable. Les économies en développement du tercile supérieur du ratio dette-PIB en 2000 ont généralement connu une
croissance inférieure d’environ 1 point de pourcentage par an ¢ celles du premier et du second tercile d’endettement au cours
des 20 années suivantes”.

17 On obtient un résultat similaire lorsqu’on examine le lien entre la dette initiale en 1980 et les croissances ultérieures pendant la période 1980-1999. Les économies en
développement du tercile le plus bas du ratio dette-PIB en 1980 ont généralement connu une croissance inférieure de 0,8 point de pourcentage par an a celles du second tercile
d’endettement et du tercile d’endettement le plus élevé au cours des deux décennies suivantes. Les économies en développement dans le tercile d’endettement moyen ont
également connu une croissance ¢ long terme aussi faible que les pays du tercile d’endettement supérieur. Cela pourrait indiquer un environnement instable au cours de la
période 1980-1999 avec des taux d’intérét relativement élevés et davantage d’épisodes de défaut de paiement.
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FIGURE I1.3 : Croissance médiane annuelle par habitant pendant la période 2000-2019
dans les pays classés selon le niveau d’endettement de Uadministration centrale en 2000
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Source : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde; Fonds monétaire international, Global Debt Database.

Note : La figure illustre la croissance du PIB réel par habitant entre 2000 et 2019 pour chaque tercile d’endettement de U'administration centrale (en pourcentage du PIB) en 2000 dans chaque catégorie de
revenu des pays. Dans U'ensemble, U'échantillon couvre 158 économies — 131 économies en développement et 27 économies avancées, sur la base de la classification des revenus établie par la Banque
mondiale en 1987. Le taux de croissance moyen annuel est calculé entre 2000 et 2019. La croissance médiane du PIB réel par habitant est représentée pour chacune des quatre catégories : i) tous les pays; ii)
pays ¢ revenu élevé; iii) pays en développement (y compris @ revenu intermédiaire et @ faible revenu); etiv) pays a revenu intermédiaire. Les terciles d’endettement sont classés par ordre croissant, la médiane
de chaque tercile étant indiquée sur U'axe horizontal. Les taux de croissance pour les pays de la médiane, du 40° percentile et du 60° percentile sont représentés pour chaque catégorie.

Les tensions sont plus fortes pour les pays en développement

Le lien entre la dette publique initiale élevée des pays en développement en 2000 et leur faible croissance ultérieure vient étayer lidée
que la tension entre les besoins a court terme et les co(its a long terme du financement par U'emprunt est plus forte pour les économies en
développement que pour les économies avancées. Dans le monde développé, une politique monétaire accommodante et 'accumulation
de I'épargne devraient maintenir les taux d’intérét a un bas niveau, ce qui est favorable & l'emprunt public. On sait également que les pays
avancés sont moins intolérants & la dette, de sorte qu’ils peuvent continuer G contracter des niveaux relativement plus élevés de dette
publique. Pour les pays en développement, y compris ceux de la région MENA, la tension est plus forte. De nombreux pays de la région,
comme U'Egypte, la Jordanie et Bahrein, sont confrontés a des colits d’emprunt relativement élevés, en dépit de taux d’intérét mondiaux
extrémement bas (voir figure I1.4). Lemprunt, s'il n’aboutit pas a des dépenses budgétaires d’un rendement suffisamment élevé en termes
de croissance du PIB, renforcera le fardeau de la dette future. Le risque de défaut de nombreux pays MENA a fortement augmenté pendant
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la pandémie, comme le montre la figure 1.8 du chapitre I. La raison en est probablement que de nombreux pays de la région sont entrés
dans la pandémie avec une dette élevée, une faible croissance chronique et une administration publique défaillante, surtout en matiere de
transparence. Ces vulnérabilités préexistantes augmentent les colts d’accumulation de leur dette. Il convient de noter qu’historiquement, la
probabilité de défauts de paiement et/ou de retournement de la balance courante dans les pays en développement de la région MENA était
anormalement faible, en dépit d’une faible croissance chronique et de déséquilibres macroéconomiques persistants. Cela a été rendu possible
gréce & U'appui fourni par des pays @ revenu élevé du CCG via des investissements étrangers directs et I'aide publique (Arezki et al., 2019).
Cela dit, la baisse historique des prix du pétrole provoquée par ['évolution technologique dans le secteur de 'énergie a considérablement
émoussé la volonté du CCG de continuer & jouer le role de préteur, ce qui a modifié les attentes du marché quant @ la vulnérabilité des pays
en développement de la région MENA face ¢ la dette.

FIGURE I1.4 : Taux d’intérét nominal de titres d’emprunt libellés en dollars pendant la pandémie,
par échéance pour les pays MENA, le Chili et Le Brésil
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Source : Cbonds.com
Note : Les données couvrent la période allant du début 2020 au 27 février 2021. Pour des besoins de comparaison, seuls les taux d’intérét nominaux de titre d’emprunts libellés en dollars sont
affichés. Les taux d’intérét nominaux de titres d’emprunt émis par la région et libellés en euros ne sont pas affichés, mais la conclusion globale reste la méme.

I1.2 Le role des institutions pour trouver un compromis

Que peuvent faire les pays de la région MENA pour dénouer les tensions entre les objectifs & court terme et les risques @ long
terme liés a Uaugmentation de la dette publique ?

Les pays MENA peuvent mettre au point une stratégie pluriannuelle transparente et crédible de gestion des finances publiques
et de la dette afin de réduire les colts de la dette publique, de ramener le ratio d’endettement a des niveaux soutenables
et de dissiper les incertitudes pour les créanciers et d’autres agents économiques®. Cette section aborde cette question en
examinant les moyens d’action envisageables au cours de trois différentes phases d’une reprise économique apres la pandémie :

18 Une regle budgétaire est un exemple de plan transparent et crédible qui s’applique & court et a long terme, dans le cadre duquel un gouvernement décrit clairement quand et
dans quelle mesure il entreprendrait des dépenses budgétaires financées par 'emprunt (voir Vegh et al., 2017).
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B Hiérarchisation des dépenses pendant la pandémie
B Relance budgétaire immédiate G mesure que la pandémie régresse

B Atténuation des colts potentiels du surendettement a moyen terme

Hiérarchisation des dépenses pendant la pandémie — transparence et surveillance

La sagesse populaire recommande que les dépenses budgétaires jouent un véritable role anticyclique. Les premieres études semblent
indiquer que les multiplicateurs budgétaires sont généralement plus élevés en périodes difficiles (Corsetti et al., 2012 ; Riera-Crichton
et al., 2015; Auerbach et Gorodnichenko, 2012), bien que des recherches récentes remettent en cause cette sagesse (Ramey, 2019).
Néanmoins, il estimportant d’observer que contrairement aux récessions précédentes, les politiques budgétaires ne sont pas congues
principalement pour stimuler la demande globale pendant la pandémie de COVID-19, parce que 'effondrement de cette demande @
U'heure actuelle est principalement dii & des préoccupations d’ordre sanitaire liées a U'exposition & la maladie et non a des problemes
économiques sous-jacents. L a été démontré que la distanciation sociale se pratique indépendamment du fait qu’un gouvernement
impose des restrictions, comme des confinements, pour ralentir la propagation du virus (Maloney et Taskin, 2020 ; Gupta et al., 2020).
Leffondrement de la demande est plus prononcé dans des secteurs qui nécessitent des voyages et des interactions en face @ face,
comme le transport aérien, le tourisme, hotellerie et la restauration, le commerce de détail classique et les services personnels®.
Tant que le risque d’exposition & la COVID-19 demeurera, il semble impossible de parvenir & stimuler la demande globale.

Les dépenses budgétaires jouent deux roles essentiels durant la pandémie : préserver le bien-étre des familles vulnérables et investir
dans la santé publique. Comme on peut le voir au chapitre |, la pandémie a des répercussions disproportionnées sur les ménages
les plus pauvres de la région MENA. Les dépenses budgétaires servent essentiellement & soutenir la consommation des ménages
les plus touchés. Les pays de la région ont pris des mesures sans précédent pour porter assistance aux plus vulnérables. La bonne
nouvelle est que les transferts monétaires sont assez bien ciblés. Selon des données recueillies a partir d’enquétes téléphoniques
effectuées dans la région, la proportion des ménages les plus démunis qui en ont bénéficié est plus élevée que celle des ménages
au sommet de la chaine de distribution. Pourtant, il y a possibilité d’amélioration dans la mesure ot les transferts sociaux n’ont pu
atteindre qu’une petite portion des familles les plus nécessiteuses.

Linvestissement dans la santé publique comme réponse & court terme @ la pandémie pourrait avoir d’importantes retombées sociales &
long terme, comme un meilleur acces des pauvres aux soins de santé. Pour endiguer la pandémie, les autorités pourraient augmenter les
dépenses de santé pour produire ou acquérir des masques, des kits de tests et des techniques de recherche des contacts, et pour mobiliser
et rémunérer e personnel de santé. Il est particulierement important d'intensifier les tests de dépistage de la COVID-19 et la recherche de
personnes ayant été en contact avec cette maladie, ainsi que d’améliorer la transparence des données, car ces mesures permettent aux
autorités de déterminer 'ampleur de la propagation de la maladie, de détecter et d’isoler les cas, et d’encourager la population @ prendre
les mesures de distanciation sociale appropriées. Les pays du Conseil de coopération du Golfe (CCG) — Arabie saoudite, Bahrein, Emirats
arabes unis, Koweit, Oman et Qatar — ont des taux de test par habitant relativement élevés. Au fur et G mesure que les vaccins deviennent
disponibles, les dépenses de santé peuvent étre orientées vers un dispositif de vaccination, comprenant entre autres l'approvisionnement
en vaccins, une communication claire et efficace pour susciter La prise de conscience et la demande de vaccination, et la mise en place de
réseaux locaux de vaccinateurs. Une campagne de vaccination efficace peut & la fois accélérer le déploiement des vaccins, ce qui baliserait
le chemin pour la reprise économique, et renforcer les fondements des infrastructures de santé publique. De simples calculs indiquent que
le rapport avantages-co(it d’un investissement dans les programmes de vaccination est tres élevé, de Uordre de 78:1, si la région MENA
vaccine 20 % de sa population aux prix actuels proposés par le COVAX, le mécanisme multilatéral visant & rendre les vaccins contre la
CQVID-19 disponibles pour les pays a revenu faible ou intermédiaire (Ahuja et al., 2021).

Linvestissement dans les dépistages et la surveillance publique de la crise sanitaire semble également réduire les colits économiques de la
pandémie. Des données préliminaires portent d croire que les pays ayant un niveau élevé de tests positifs (un taux élevé de positivité) ont connu
des révisions @ la baisse de la croissance plus importantes (voir figure |.3 au chapitre I). Un taux élevé de positivité montre que la pandémie
est relativement hors de contrdle, ce qui pourrait indiguer une portée limitée des tests en tant qu’outil de veille sanitaire. Malheureusement,

19 Voir par exemple Uoutil de suivi des emplois https://cew.georgetown.edu/cew-reports/jobtracker/ de U'Université de Georgetown pour en savoir plus sur les pertes d’emplois par
secteur aux Etats-Unis.
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de nombreux pays MENA ont des taux de positivité élevés (supérieurs au seuil de référence de 5 % fixé par ['Organisation mondiale de la
santé) ou ne signalent pas de résultats de tests fiables. Pourtant, certains pays & revenu élevé de la région sont a U'avant-garde de ['utilisation
des dépistages pour la surveillance des maladies et du déploiement de programmes de vaccination (voir tableau 1.2 au chapitre |).

L’efficacité de I’investissement public dépend de la qualité de la gouvernance

Les pays MENA devront décider si des mesures de relance budgétaire supplémentaires sont justifiées apres ['urgence de santé publique.

D’une part, certains facteurs mettent en garde contre U'adoption d’un autre plan de relance dans la région MENA. Premierement, il se
peut qu’un tel plan ne soit pas nécessaire, car la reprise pourrait étre facilitée par un rebond de la croissance portée par la
demande de biens et services qui n’a pas pu étre satisfaite pendant l'urgence sanitaire. En raison de cette demande comprimée, les
dépenses des consommateurs et des entreprises augmenteront une fois qu’il apparaitra clairement que les risques sanitaires se sont
atténués (Krugman, 2020; Lee, 2020). Le rebond de cette demande dépend de la durée de la crise. En effet, plus la crise se prolongera,
plus les contraintes de liquidité des entreprises se traduiront probablement par des problemes de solvabilité, ce qui pourrait limiter
Uampleur de la reprise. Ce scénario souligne ¢ nouveau 'importance d’un déploiement rapide des vaccins. De plus, U'ampleur du
rebond de cette demande comprimée pour la région MENA — en particulier de la demande de sources externes importantes comme
le tourisme — dépend de lefficacité et de la transparence de la surveillance de la pandémie. Les gens ne reprendront probablement
pas les voyages ou les dépenses pour des services personnels si l'incertitude persiste concernant la COVID-19.

Deuxiemement, la relance budgétaire peut étre inefficace, voire contreproductive dans les pays MENA fortement
endettés, comme C’est le cas de nombreux importateurs de pétrole (voir tableau B4 en annexe). Des travaux de recherche publiés
indiguent que dans un contexte de dette publique élevée, le prétendu multiplicateur budgétaire des dépenses supplémentaires
peut étre nul (Ilzetzki et al., 2013). Selon Huidrom et autres (2020), les multiplicateurs budgétaires sur deux ans peuvent varier
de zéro lorsque la dette publique est élevée (au 90° percentile de leur échantillon, c’est-a-dire supérieur a 92 % du PIB) @
0,6 lorsque la dette publique est faible (au 10¢ percentile, soit moins de 17 % du PIB). Deux approches pourraient entrainer
une réponse négligeable aux mesures de relance budgétaire mises en ceuvre dans des économies dont la dette publique
est élevée. D’un coté, les ménages réduisent leur consommation apres la mise en ceuvre du plan de relance, en prévision
d’ajustements budgétaires futurs (tels que des hausses d'imp6ts ou des mesures d’austérité budgétaire) destinés a financer
larelance : c’est 'approche de 'équivalence ricardienne d’apres les travaux de recherche fondamentale effectués par Robert
Barro en1974. De Uautre, notamment celui que 'on désigne par canal du taux d’intérét, les préoccupations concernant le risque
de crédit souverain font grimper les taux d’intérét et réduisent par conséquent la demande globale (Huidrom et al., 2020).

Troisiemement, méme si Uinvestissement public génére des gains a court et a long terme, la prudence est de mise dans les
pays en proie a la mal-gouvernance. Linvestissement public, notamment sous la forme de projets d’infrastructure, est généralement
considéré comme ayant des effets & long terme plus importants que la consommation publique et les transferts sociaux (Auerbach et
Gorodnichenko, 2012; Végh et al., 2018). Contrairement & la consommation publique, l'investissement public améliore directement
la capacité de production de I'économie en augmentant le produit marginal du capital privé et du travail. Au fil du temps, cela a des
effets positifs & la fois sur l'investissement privé et sur la consommation privée (Leduc et Wilson, 2013). En outre, les pays dont le stock
initial de capital public est faible (en proportion du PIB) ont des multiplicateurs d’investissement public nettement plus élevés que ceux
dans lesquels le stock initial de capital public est élevé (Izquierdo et al., 2019). Selon Eden et Kraay (2014), dans les pays ¢ faible
revenu, en moyenne, un dollar supplémentaire d’investissement public augmente linvestissement privé d’environ deux dollars, et la
production de 1,5 dollar. Néanmoins, U'investissement public peut avoir un multiplicateur & court terme plus limité en raison de retards
dans la mise en ceuvre (Ramey, 2020). Surtout, les gains économiques des projets d’investissement public peuvent étre entravés par la
mal-gouvernance, quiréduit 'efficacité des investissements publics. Par exemple, des projets publics ¢ faible rendement économique
et social sont retenus lorsque la gouvernance laisse a désirer. Du moins, cela semble étre le cas méme pour un large échantillon
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de pays européens (lzquierdo et al., 2019). Dans les pays ot les capacités institutionnelles et la transparence font le plus défaut, le
multiplicateur de Uinvestissement public peut étre proche de zéro a court et a long terme. Malheureusement, la gouvernance est un
domaine dans lequel la région MENA est ¢ La traine du reste du monde (voir tableau B4 en annexe). Cette préoccupation renforce la
nécessité d’entreprendre des réformes pour améliorer la gouvernance des investissements publics décidés.

D’autre part, de nombreux pays MENA ont des régimes de change fixes (voir tableau B4 en annexe), ce qui peut stimuler les multiplicateurs
budgétaires (Corsetti et al., 2012; llzetzki et al., 2013). Comme le décrivent llzetzki et autres (2013), «effet initial d’'une expansion
budgétaire est d’accroitre la production, de relever les taux d’intérét et de provoquer 'afflux de capitaux étrangers, ce qui pousse
¢ lappréciation de la monnaie nationale. Dans un régime de taux de change prédéterminés, l'autorité monétaire élargit la masse
monétaire pour empécher cette appréciation. Une telle politique monétaire accommodante permet de s’adapter ¢ augmentation de
la production. Dans un régime de taux de change flexibles, en revanche, l'autorité monétaire contient la masse monétaire et favorise
ainsi une appréciation du taux de change réel qui entraine une réduction des exportations nettes. La production ne change pas, car
'augmentation des dépenses publiques est exactement compensée par la baisse des exportations nettes». Le tableau 111 fait un
récapitulatif des caractéristiques des pays et de la taille des multiplicateurs budgétaires selon les travaux examinés.

TABLEAU I11 : Caractéristiques des pays et taille des multiplicateurs budgétaires

Taille des )
multiplicateurs Dette publique Ecart de production Gouvernance Régime de change
budgétaires
GRANDE Faible Large Robuste Fixe
PETITE Elevée Faible Faible Flexible
Corsetti et al. (2012) ;
Sources : llzetzki et al. (2013); Riera-Crichton et al. (2015) ; lzquierdo et L. (2019) Corsetti et al. (2012); llzetzki
: Huidrom et al. (2020) Auerbach et Gorodnichenko g ’ etal. (2013)
(2012)

Note : Voir le tableau B4 en annexe pour les positions correspondantes des pays MENA.

Les arguments pour et contre des mesures budgétaires visant & stimuler la demande apres la pandémie n’excluent pas l'utilité de dépenses
budgétaires ciblées. A cet égard, il peut s’avérer utile de s'intéresser particuliérement aux effets économiques de La crise aux conséquences
potentiellement durables. Conformément & la documentation existante, le présent rapport les qualifie d’effets de «cicatrice » (Portes, 2020 ;
Baldwin et Weder di Mauro, 2020 ; Arellano-Bover, a paraitre). Par exemple, des contraintes financiéres peuvent empécher les entreprises
de réaliser linvestissement initial nécessaire pour réintégrer le marché. Ou des travailleurs qui se sont retrouvés sans emploi ou sous-
employés pendant la crise pourraient voir leurs chances de trouver un emploi réduites & long terme, et méme percevoir des salaires plus
bas, et ont donc besoin d’une aide & la reconversion et a la recherche d’emploi. Les fermetures d’écoles interrompent Uaccumulation de
compétences par les éleves?. Par exemple, faute de remédiation ciblée, le capital humain des enfants actuellement en Gge scolaire est
susceptible de diminuer de pres de 5 %, ce qui est de 'ordre de grandeur de 'amélioration moyenne du capital humain ¢ travers le monde
au cours des dix dernieres années (World Bank, 2020c). Les dépenses publiques, notamment pour des préts subventionnés, la formation
professionnelle et les ressources destinées aux écoles pour compenser la perte d’apprentissage, peuvent atténuer ces effets de «cicatrice ».

20 Sile rendement d’une année d’études supplémentaire est d’environ 8 a 10 % et que 'éléve moyen rate un quart de U'année scolaire, on peut estimer un impact permanent sur les
revenus de 2 2,5 % (Portes, 2020).
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Atténuation des colts de la dette publique aprés la pandémie gréce a la transparence
et a la gouvernance

Les colits d’'un endettement élevé finiront probablement par se manifester, peut-étre méme & court terme. Pour aider, en avril 2020, le
«Groupe des 20 pays avancés» alancé une initiative de suspension du service de la dette (DSSI) en vertu de laquelle les paiements dus par
les pays les plus pauvres au titre des intéréts et du principal ont été suspendus du 1* mai au 31 décembre 2020. Cette suspension a par la
suite été prolongée jusqu’au 30 juin 2021. Ce répit est certes salutaire, mais l'initiative ne diminue pas la valeur de la dette (voir encadré I1.2).

Encadré I1.2 Initiative de suspension du service de la dette (DSSI)

Avec le soutien du Groupe de la Banque mondiale et du Fonds monétaire international (FMI), le Groupe des 20 pays avancés
(G20) autorise 73 pays a faible revenu et & revenu intermédiaire de la tranche inférieure a suspendre temporairement les
paiements au titre du service de la dette — intéréts et principal — di & leurs créanciers bilatéraux publics. La suspension
vise 0 alléger temporairement la pression sur la dette des pays les plus pauvres et a libérer des ressources qui peuvent
étre utilisées pour lutter contre la pandémie et soutenir les personnes vulnérables. Le G20 appelle également les créanciers
privés 4 participer a cette initiative a des conditions comparables. LInitiative de suspension du service de la dette (DSSI) devait
initialement se dérouler du 1" mai 2020 au 31 décembre 2020, mais a été prolongée jusqu’a fin juin 2021 (World Bank, 2020b).

Deux pays de la région MENA sont admis & bénéficier de cette initiative, & savoir Djibouti et le Yémen. Dans la derniére
analyse de viabilité de la dette réalisée en mai 2020 par la Banque mondiale et le FMI, Djibouti est considéré comme
un pays a risque élevé de surendettement extérieur et global en raison de l'impact de la COVID-19 sur ses perspectives
macroéconomiques (World Bank et IMF, 2020). Pour ce pays, qui participe a la DSSI, les économies potentielles
s'élévent a1,7 % du PIB pour la période de mai & décembre 2020 et a 2 % du PIB pour la période de janvier & juin 2021
(World Bank, 2020b). Le Yémen participe aussi a la DSSI. Cependant,  cause d’arriérés de paiement extérieurs, les
avantages qu’il peut en tirer sont purement hypothétiques.

La DSSIvient en aide aux pays les plus pauvres en permettant des retards de paiement. Elle ne diminue ni U'encours de la dette ni
le montant total que les débiteurs sont censés verser aux créanciers. Elle ne restructure pas non plus la dette. Les restructurations
englobent des mesures pour réduire U'encours de la dette, prolonger les échéances et/ou réduire les taux d’intérét.

Peu aprés la pandémie, les pays de la région devront peut-étre prendre des mesures pour diminuer la part de la dette dans
leur PIB, méme si la production économique reste inférieure a son potentiel. Pour ce faire, ils peuvent :

B Renforcer leur croissance économique;

B Entreprendre un assainissement réfléchi de leurs finances publiques;

B Avoir recours ¢ Uinflation pour réduire la valeur de leur dette intérieure;

B Refinancer (reconduire) la dette venant & échéance a des conditions plus favorables;
B Ne pas honorer leurs engagements au titre de la dette ou restructurer cette derniere.

B Certaines options sont plus avantageuses et réalisables que d’autres, la transparence et la gouvernance jouant un role
essentiel a cet égard.
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Renforcer la croissance économique : Augmenter la production économique reste le moyen le plus durable de réduire la
dette. Pour stimuler la croissance économique dans la région MENA, il faut procéder en profondeur aux réformes structurelles
si nécessaires afin d’accroitre la productivité de la main-d’ceuvre existante et de donner des emplois aux personnes inactives
en Gge de travailler. Dans la région, le chdmage est élevé et touche essentiellement les jeunes et les personnes instruites. Le
taux d’activité des femmes est le plus bas au monde. Un moyen efficace de faire travailler plus de personnes et d’améliorer la
productivité de la main-d’ceuvre actuelle consiste & promouvoir une concurrence équitable (Arezki et al., 2020a) et & adopter les
technologies numériques, en particulier dans les domaines de la finance et des télécommunications. Ces améliorations seraient
particulierement importantes pour le secteur informel, qui aurait ainsi acces a des services et des marchés auparavant accessibles
uniquement a quelques privilégiés et aux entreprises publiques. Dans certains pays, ou linfrastructure des télécommunications
et du paiement numérique est sous-développée, il est important de supprimer les obstacles @ U'entrée et a la sortie des marchés.

Entreprendre un assainissement réfléchi des finances publiques : Apres la pandémie, des mesures pour réduire les déficits
budgétaires (appelées mesures d’assainissement budgétaire) peuvent également étre envisagées par les pays de la région ol
des situations comme un endettement élevé et une gouvernance défaillante entravent Uefficacité du plan de relance budgétaire.
Lassainissement des finances publiques ne signifie pas une réduction aveugle des dépenses. Plutdt, il peut étre réalisé en
hiérarchisant les postes de dépenses les plus efficaces et en améliorant les décisions en matiere de dépenses. Dans les pays
trés endettés, un assainissement budgétaire réfléchi, caractérisé notamment par la réduction des dépenses @ faible rendement,
pourrait avoir un léger impact négatif, voire étre bien accueilli par le secteur privé. Cela est conforme au constat selon lequel le
multiplicateur budgétaire est proche de zéro ou négatif dans ces pays (llzetzki et al., 2013; Huidrom et al., 2020). A moyen terme,
les pays MENA peuvent s'employer @ réduire progressivement les lourdes subventions et a développer le secteur privé formel
envue d’élargir Uassiette fiscale. Le marché du travail régional consiste actuellement en un vaste secteur informel qui n’accorde
pratiquement aucune protection sociale aux travailleurs et génere peu de recettes fiscales (World Bank, 2014 ; Gatti et al., 2014).

Avoir recours a Uinflation pour réduire la dette intérieure : Si par le passé, des épisodes inflationnistes ont fait baisser
la valeur de la dette intérieure, il est peu probable que l'inflation soit un moyen d’action utilisé délibérément pour réduire la
dette. Nul n’ignore qu’une forte inflation est trés coliteuse, car elle nuit a la croissance économique @ long terme (Bruno et
Easterly 1998) et pousse a la dépréciation des taux de change. Une forte inflation a également des colts distributifs importants,
d’autant qu’elle affecte de maniere disproportionnée les pauvres (Easterly et Fischer, 2001; Bulir, 2007) et les personnes
vivant de revenus fixes comme les retraités. Contrairement a la plupart des pauvres, les riches ont acces a des instruments
réels et financiers et peuvent se protéger contre Uinflation, laquelle peut aussi provoquer des troubles sociaux. Des preuves
anecdotiques indiquent que linflation, en particulier des prix des denrées alimentaires et du carburant, peut déclencher des
manifestations (NPR, 2011; Washington Post, 2015). C’est ainsi qu’Arezki et Bruckner (2011) constatent systématiquement que
['augmentation des prix des denrées alimentaires provoque des manifestations antigouvernementales et des émeutes dans les
pays pauvres. En résumé, Uinflation n’est probablement pas un outil de politique générale. Plutét, elle dénote généralement une
situation économique difficile, comme U'ont démontré deux pays a forte inflation de la région MENA que sont le Liban et Ulran.

Une autre approche, celle de la répression financiere, ne peut que contribuer @ réduire progressivement la dette publique au
fil du temps, et entraine des colts. La répression financiere repose sur des taux d’intérét intérieurs réglementés, des préteurs
intérieurs captifs qui accordent des crédits & UEtat et des taux d’inflation positifs (McKinnon, 1973 et Reinhart et Sbrancia, 2015).
Ces facteurs peuvent générer des taux d’intérét réels négatifs et réduire progressivement la dette publique intérieure existante.
La répression financiere a joué un réle important dans la réduction de la dette des pays avancés pendant les décennies qui
ont suivi la Seconde Guerre mondiale?. Les premiers travaux consacrés a ce sujet ont révélé qu’en raison des interventions
gouvernementales dans la tarification et U'allocation des fonds, la répression financiere nuit au développement financier
(Demetriades et Luintel, 1997) et 4 la croissance & long terme (Roubini et Sala-i-Martin, 1992). Outre leurs inconvénients, les
politiques de répression financiére prennent du temps pour réduire substantiellement le ratio d’endettement.

21 Par exemple, pour les Etats-Unis et le Royaume-Uni, la liquidation annuelle de la dette via des taux d’intérét réels négatifs représentait en moyenne 2 % et 3 % du PIB par an
durant la période d’aprés-guerre (Reinhart et Sbrancia 2015).
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Refinancer la dette a des conditions plus favorables : Pour réduire la dette, les pays de la région MENA peuvent également
chercher @ refinancer les titres arrivant & échéance a des conditions plus favorables. La bonne nouvelle est que les taux
d’intérét devraient rester bas a 'échelle mondiale. La Réserve fédérale américaine a fixé a zéro ou pres de zéro son objectif
de taux directeur pour assurer le plein emploi, et permettra a Uinflation de dépasser modérément le taux cible de 2 % pendant
un certain temps (Federal Reserve FOMC Statement, décembre 2020)%. Elle prévoit que les taux d’intérét resteront proches
de zéro au moins jusqu’en 2023 (Federal Reserve Economic Projections, décembre 2020)%. Le taux des dépdts a vue de la
Banque centrale européenne est négatif et en baisse depuis 2014 (European Central Bank, 2021). Compte tenu de ces objectifs
de politique monétaire pour deux des banques centrales les plus importantes au monde, les taux d’intérét mondiaux resteront
probablement bas pendant un certain temps, méme si cela pourrait changer en raison de la demande comprimée.

Toutefois, les taux d'intérét des nouvelles dettes contractées par les pays MENA ne seront pas nécessairement faibles, compte
tenu du fort endettement et de la faible croissance de la région. En fait, les taux d’intérét nominaux payés par de nombreux pays
MENA — comme UEqupte, La Jordanie et Bahrein — pour des titres libellés en monnaies fortes étaient élevés pendant la pandémie,
méme lorsque les taux d’intérét étaient extrémement bas de maniére générale (voir Figure 11.4). Néanmoins, les pays MENA dont la
dette publique extérieure est faible (comme le Qatar, lArabie saoudite et le Maroc) pourraient émettre des titres a des taux d’intérét
nominaux plus bas. De plus, il nest pas certain qu’apres la pandémie, les taux d’intérét resteront aussi faibles. En partie du fait de
conditions de liquidité favorables au niveau mondial encouragées par les banques centrales dans les marchés avancés, les sorties de
capitaux privés sont modérées et de nombreux pays a revenu intermédiaire ont pu continuer & emprunter sur les marchés financiers
internationaux. Lapport de liquidités sans précédent fourni par les banques centrales des pays avancés s’arrétera probablement apres
la pandémie. De nombreux marchés émergents affichant des hausses synchronisées des niveaux d’endettement devront peut-étre
rivaliser pour obtenir les liquidités nécessaires au refinancement de leur dette. Ajouté au niveau élevé de la dette, & la baisse des
prix du pétrole, & la faible croissance chronique et aux déséquilibres externes qui minent de nombreux pays MENA, le scénario d’un
monde moins liquide semble indiquer que la région pourrait avoir beaucoup de mal a soutenir la concurrence pour les liquidités.

Pour bénéficier de conditions plus favorables, les pays de la région MENA doivent améliorer leurs perspectives de croissance. La
croissance économique peut réduire directement la dette en pourcentage du PIB et aider & reconduire la dette existante a des
conditions favorables. Si les pays MENA veulent étre en mesure de refinancer leur dette et de s’inscrire progressivement dans
une trajectoire d’endettement durable, il est essentiel qu’ils assurent la stabilité macroéconomique nécessaire a la croissance.

Les pays de la région MENA peuvent entreprendre d’améliorer la transparence des données sur la dette et de surveiller les vulnérabilités
des marchés financiers. De telles actions peuvent entrainer une diminution des colits de refinancement. Des études montrent qu’une plus
grande transparence des données peut entrainer une diminution des colits des emprunts extérieurs (Cady, 2005; Choi et Hashimoto 2018).
La raison tient probablement au fait que lorsque les investisseurs ne sont pas sirs du profil d’endettement d’un pays, ils exigent une prime de
risque plus élevée. Plus généralement, des études ont trouvé des corrélations positives entre la transparence des données, la gouvernance
(Islam, 2006, et Williams, 2009) et La croissance (Arezki et al., 2020b). Les pays MENA peuvent améliorer la communication des données sur la
dette publique, y compris celle contractée aupres de la Chine?*. Lamélioration de la communication des données sur la dette estimportante,
car la dette publique cachée, notamment celle des entreprises publiques, peut étre exposée, généralement en période de crise, et vient
s'ajouter & U'encours total de la dette publique précisément au moment ot celle-ci doit étre maitrisée le plus (Reinhart, 2015). Pour limiter la
dette cachée, on peut envisager de mettre en place un marché secondaire pour la dette du secteur privé, y compris les préts improductifs.

Le présent rapport fait le point sur les systemes de notification de la dette publique de la région MENA, présentés pour la
premiere fois dans Arezki et al. (2020b), et rend globalement compte des différentes catégories de dette publique, a savoir la
dette de U'Etat et des collectivités locales, les fonds extrabudgétaires et les obligations des entreprises publiques. Le degré
de transparence des données sur la dette publique est resté largement inchangé entre 2019 et 2020, bien qu’on observe
des améliorations notables en Tunisie et en Jordanie (voir tableau B5 en annexe). Il est également important de surveiller

22 https://lwww.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201216a.htm

23  https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20201216.htm

24 Horn et al. (2020) révelent que 50 % des préts octroyés par la Chine aux pays en développement ne sont pas déclarés au FMI ou a la Banque mondiale. Ces «dettes cachées»
faussent la surveillance des politiques, la tarification des risques et les analyses de viabilité de la dette.
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étroitement les vulnérabilités des marchés financiers, notamment les préts improductifs détenus par les banques, pour améliorer
la confiance des investisseurs et réduire les colts d’emprunt.

Ne pas honorer les engagements au titre de la dette ou restructurer cette derniére : Si les pays de la région MENA
ne parviennent pas a refinancer leur dette, ils risquent des restructurations coliteuses. La restructuration de la dette est un
processus par lequel un pays confronté & des difficultés financieres et & des problemes de liquidité refinance ses dettes
existantes afin de gagner en flexibilité G court terme et de rendre son endettement globalement plus gérable. La restructuration
de la dette se présente sous deux formes : la restructuration préventive et la restructuration post-défaut. Dans le cadre d’'une
restructuration préventive, un pays décide de restructurer sa dette extérieure avant de manquer des paiements. Dans le
cadre d’une restructuration post-défaut, le pays est obligé d’entamer des négociations sur la dette parce qu’il @ manqué des
paiements (c’est-a-dire qu’il est en défaut de paiement).

FIGURE I1.5 : Croissance du PIB au Liban et en Jordanie

2017 2021

2022 2023

pourcentage
o

e=@==Jordanic ==@==|iban

Source : Banque mondiale, Macro and Poverty Outlook (avril 2021).

Note : Les données pour 2021, 2022 et 2023 sont des prévisions. Les prévisions relatives @ la croissance du PIB du Liban en 2022 et 2023 ne sont pas disponibles. Le Liban a fait défaut en mars 2020.
Les défauts de paiement sont coliteux, comme le montre le cas du Liban. En effet, le 7 mars 2020, le Gouvernement libanais a
failli pour la premigere fois & ses obligations d’emprunteur souverain lorsqu’il a manqué un paiement de 1,2 milliard de dollars
d’euro-obligations. La livre libanaise s’est fortement dépréciée et a subi de fortes fluctuations. Le défaut de remboursement des
euro-obligations empéche l'acces aux marchés internationaux pour obtenir des financements étrangers. Le secteur bancaire
local souffre de 'exposition & la dette publique. Labsence de crédit bancaire et les pressions sur le marché des changes
étouffent les échanges commerciaux et le financement des entreprises dans I'économie fortement dollarisée, ce qui limite les
apports de capitaux et les importations de biens finaux (World Bank, 2020a). Le déficit du compte courant s’est considérablement
résorbé, passant de 21% du PIB en 2019 & 11 % du PIB en 2020, en raison principalement du tarissement des importations. Un
an apres le déclenchement de la crise économique, les mesures prises par les autorités sont limitées. La situation politique est
instable. Le Liban n’a pas d’exécutif pleinement opérationnel et s’emploie a former un gouvernement depuis début mars 2021.

Les signes avant-coureurs de l'effondrement économique du Liban sont inquiétants. La croissance du PIB a progressivement
diminué durant les années précédant le défaut de paiement (figure 11.5). Le PIB réel s’est contracté de 1,9 % en 2018 et 7 %
en 2019, respectivement. On estime qu’il devrait reculer de 20,3 % en 2020 et de 9,5 % supplémentaires en 2021. Ce résultat
contraste fortement avec celui d’un pays voisin, la Jordanie, qui devrait enregistrer une croissance économique positive en 2021.
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Pour comprendre systématiquement les restructurations, nous étudions l'évolution de la croissance, de la dette extérieure
et de la gouvernance eu égard aux restructurations pour les pays en développement, en utilisant le jeu de données sur les
restructurations établi et maintenu par Asonuma et Trebesch (2016). Ce jeu de données fournit des informations sur la fréguence
et la durée des restructurations avec des créanciers privés extérieurs depuis 1978 (voir 'annexe A3 pour plus de détails)?®. Les
cas sont répartis en deux catégories : les restructurations préventives et les restructurations post-défaut.

Les pays trés endettés sont plus susceptibles de s'engager dans 'un ou l'autre type de restructuration de la dette lorsqu’ils sont confrontés
¢ une faible croissance et un déficit de gouvernance. Dans la figure 1.6, les barres bleues montrent que les pays en défaut de paiement
ou en restructuration préventive ont connu une croissance plus faible et une gouvernance plus médiocre au cours des cing années
précédant I'événement que les pays quin’ont pas recours & des restructurations. Plusieurs pays de la région MENA ont entamé 'année
2020 avec des déficits des deux cotés, comme indiqué dans les barres rouges. Les déficits sont les plus frappants pour le Liban, qui a
failli & ses obligations en 2020, et dans une moindre mesure, pour les pays a revenu intermédiaire de la région. La bonne nouvelle pour
les importateurs de pétrole & revenu intermédiaire de la région, le groupe de pays dont la dette publique est relativement élevée, est
que les écarts de croissance et de gouvernance sont plus modestes que ceux des autres pays ¢ revenu intermédiaire de la méme région.

En outre, il semble y avoir une différence systématique dans la qualité de la gouvernance entre les pays en défaut de paiement et les
pays en restructuration préventive. Au cours des cing années précédant U'événement, les pays en défaut ont des scores de gouvernance
inférieurs de 0,2 point en moyenne a ceux des pays qui ne restructurent pas, tandis que les pays en restructuration préventive ont un
score de gouvernance moyen inférieur de 0,1 point, ce qui suggere que les institutions jouent un role dans les décisions de restructuration.

FIGURE I1.6 : Croissance et gouvernance avant des restructurations

Panneau A : Variation de la croissance du PIB (pourcentage)

-4
-5
Pays en défaut Pays ayant procédé Pays MENA Pays MENA Liban moins
moins le groupe aune arevenu a revenu le groupe témoin
témoin restructuration intermédiaire moins intermédiaire
préventive moins le groupe témoin importateurs
le groupe témoin de pétrole moins

le groupe témoin

Source : Calculs des services de la Banque mondiale

Note : La premiére barre & partir de la gauche illustre une croissance moyenne annuelle du PIB sur cing ans avant une restructuration post-défaut moins celle précédant des périodes sans
restructuration (désignée comme la croissance moyenne du groupe témoin, ou agcg). La deuxieme barre représente une croissance moyenne annuelle du PIB sur cing ans avant une restructuration
préventive moins agcg. La troisiéme barre indique une croissance moyenne annuelle du PIB pendant la période 2014-2019 pour les pays MENA @ revenu intermédiaire moins agcg. La quatriéme
barre montre une croissance moyenne annuelle du PIB pendant la période 2014-2019 pour les pays MENA @ revenu intermédiaire importateurs de pétrole moins agcg. La cinquieme barre désigne

une croissance moyenne annuelle du PIB pendant la période 2014-2019 pour le Liban moins agcg. continues on next page >>

25 Voir Schlegl et al. (2019) pour une étude sur les restructurations de dettes dues par des pays étrangers. Les institutions multilatérales telles que le FMI, la Banque mondiale et
d’autres banques régionales sont des créanciers «privilégiés », ce qui signifie que leurs préts sont remboursés en premier.
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Panneau B : Variation de la gouvernance (score)

0 .
-0.1
-0.2

-0.3
-0.4
-0.5
Pays en défaut Pays ayant procédé Pays MENA Pays MENA Liban moins
moins le groupe aune arevenu a revenu le groupe témoin
témoin restructuration intermédiaire moins intermédiaire
préventive moins le groupe témoin importateurs
le groupe témoin de pétrole moins

le groupe témoin

Source : Calculs des services de la Banque mondiale. |

Note : La gouvernance est représentée par une moyenne simple entre UEtat de droit, la qualité de la réglementation et Uefficacité des pouvoirs publics (avec une fourchette allant de -2,5 [pire] a 2,5 [meilleure]).
La premiere barre @ partir de la gauche illustre une gouvernance moyenne sur cing ans avant une restructuration post-défaut moins la gouvernance pendant des périodes sans restructuration (désignée par la
gouvernance moyenne du groupe témoin, agocg). La deuxiéme barre représente une gouvernance moyenne annuelle sur cing ans avant une restructuration préventive moins agocg. La troisiéme barre indique
une gouvernance moyenne pendant la période 2014-2019 pour les pays MENA @ revenu intermédiaire moins agocg. La quatrieme barre montre une gouvernance moyenne pendant la période 2014-2019 pour
les pays MENA & revenu intermédiaire importateurs de pétrole moins agocg. La cinquieme barre désigne une gouvernance moyenne pendant la période 2014-2019 pour le Liban moins agocg.

Si les deux formes de restructuration avec des créanciers privés extérieurs sont coliteuses, les restructurations préventives le
sont moins. Elles sont plus courtes et surtout associées a des colits de production inférieurs & ceux des restructurations post-
défaut. Les pays en restructuration préventive sont en mesure de réintégrer les marchés des emprunts plus tot que ceux qui
sont en défaut (Asonuma et Trebesch, 2016). Pour mieux comprendre dans quelle mesure la restructuration préventive pourrait
étre préférable a la restructuration post-défaut, le présent rapport évalue l'impact de ces événements sur la croissance et la
dette. Nous nous concentrons sur les trois années précédant 'annonce d’une restructuration, 'année de l'annonce proprement
dite, et les trois années suivant le début d’une restructuration. Pour les deux types de scénarios, les estimations concernent la
performance de pays n’ayant pas connu de restructuration de la dette. On trouvera les détails de cette analyse & 'annexe A3.

Nos analyses montrent que les deux types de restructuration ont une incidence sur la croissance de la production, mais que
cette incidence est moins importante dans le cas de la restructuration préventive que pour les défauts. Le panneau A de la
figure 1.7 montre que les pays débiteurs connaissent une croissance plus faible avant la restructuration que ceux qui n'y
ont pas recours. C’est le cas aussi bien des restructurations préventives que des restructurations post-défaut. Cependant,
la croissance repart & la hausse apres la premiere année d’une restructuration préventive, mais reste déprimée pour les
restructurations consécutives a un défaut.

De plus, les restructurations contribuent @ ralentir 'accumulation de la dette. Le panneau B de la figure 1.7 montre que
pendant les deux premieres années suivant le début d’une restructuration (c’est-a-dire t=1,2), la dette augmente nettement
plus lentement dans les pays en restructuration préventive ou post-défaut, par rapport aux pays qui n’ont pas restructuré leur
dette. Cela pourrait &tre dii @ I'exclusion des pays en restructuration des marchés internationaux de la dette et a la diminution
de la dette consentie par les créanciers lors des négociations de restructuration.
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FIGURE I1.7 : Croissance de la production et accroissement de la dette autour des restructurations

PanneauA: Croissance de la production autour des restructurations Panel B: Accroissement de la dette autour des restructurations
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Source : Estimations des services de la Banque mondiale (voir l'annexe A3 pour en savoir plus).

Note : Approche des doubles différences; t=0 : début de la restructuration. T=3,-2,-1indique les années avant des restructurations; t=1,2,3 indique les années apres le début d’une restructuration. Les données
recueillies et mises a jour par Asonuma et Trebesch (2016) couvrent 197 restructurations avec des créanciers privés extérieurs entre 1981 et 2019. Panneau A : Le coefficient @ t=1 est statistiquement significatif
au seuil de 10 % pour des restructurations préventives. Les coefficients @ t=-11,2 sont statistiquement significatifs au seuil de 10 % pour des restructurations post-défaut. Panneau B : Les coefficients a t=1,2 sont
statistiquement significatifs au seuil de 10 % pour des restructurations préventives. Le coefficient ¢ t=2 est statistiquement significatif au seuil de 10 % pour des restructurations post-défaut.

I1.3. Comment les institutions organisent la reprise

La croissance économique reste le moyen le plus durable de réduire la dette. Pour stimuler la croissance, il faut entreprendre
de profondes réformes structurelles afin d’accroitre la productivité de la main-d’ceuvre existante et de donner des emplois
aux personnes inactives en dge de travailler. De nombreux pays MENA qui présentent des caractéristiques associées @ une
relance budgétaire inefficace, comme une dette publique élevée et la mal-gouvernance, pourraient envisager des réformes
budgétaires aux premiers stades de la reprise post-pandémie. Refinancer la dette a des conditions plus favorables est un
moyen important pour les pays de réduire progressivement leur niveau d’endettement. Cela nécessite aussi de la transparence
dans les données sur la dette et la surveillance des marchés de capitaux. S’ils ne sont pas en mesure de refinancer les préts
arrivant & échéance, les pays risquent des restructurations de dette colteuses. Les données que nous avons pu réunir indiguent
que de beaucoup de pays MENA partagent certaines caractéristiques avec les pays qui ont entrepris des restructurations de
dette colteuses, a savoir une faible croissance et une mauvaise gouvernance. Cependant, les institutions peuvent jouer un
réle important pour atténuer les colts a long terme de la dette publique.

Lamélioration de la gouvernance et de la transparence est également utile pendant la pandémie et lorsque celle-ci disparaitra.
Investir dans le dépistage, la surveillance de la maladie et la transparence des données peut réduire les colits économiques de
la pandémie. Au fur et & mesure que la pandémie régresse, une surveillance épidémiologique efficace et transparente dans la
région contribuerait a stimuler la demande de sources nationales et étrangeres, comme Uarrivée de touristes étrangers. Une
bonne gouvernance des décisions en matiere d’investissement public peut accroitre les gains économiques des projets y relatifs.

Les réformes institutionnelles visant a améliorer la gouvernance et la transparence peuvent permettre de faire la part entre
les besoins a court terme et les colts @ long terme de la dette publique. En outre, elles peuvent étre mises en ceuvre avec des
colits budgétaires limités. Elles ont par ailleurs le potentiel de stimuler la croissance a long terme. Pour U'avenir, les institutions
pourraient étre la clé pour aider la région MENA @ se reconstruire en mieux, avec ou sans assainissement des finances publiques.
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Annexe A1: Dette et croissance de la production apres des catastrophes naturelles

Les épidémies ne sont pas un phénomene nouveau dans les
sociétés modernes. Selon le Centre de recherche sur I'épidémiologie
des catastrophes et sa base de données sur les situations
d’urgence (EM-DAT), entre 1900 et 2020, le monde a connu
15563 catastrophes naturelles, dont 1492 épidémies, ce qui
en fait la quatrieme catastrophe naturelle la plus fréquente

FIGURE A11: Catastrophes naturelles 1900-2020

Feu de forét
%| Autres
Temp. e(%(trémes 2%
A :
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aprés les inondations, les tempétes et les tremblements de terre 5%
(voir figure A11). Notre objectif est d’estimer l'impact que les ~ Glissements
catastrophes naturelles de grande ampleur, comme la pandémie de %e&ra'“
de COVID-19, ont sur la dette publique et la croissance du PIB ST~ :
dans les pays en développement?. Pour ce faire, notre stratégie 'noé‘%/gon
empirique repose sur un estimateur des doubles différences.

Epidémie

9%

Données

Les données sur les catastrophes naturelles proviennent de
EM-DAT. Les catastrophes naturelles incluses dans cette base
de données ont au moins 'un des effets suivants dans le pays
touché : au moins 10 morts ou 100 personnes touchées, ou une
déclaration d’état d’'urgence, ou un appel a 'aide internationale.

, X Source : Calculs des services de la Banque mondiale & partir de la base de données EM-DAT
Notre analyse portant sur les tendances macroeconomiques

dans les pays en développement, elle exclut tous les
pays développés (conformément & la classification historique des revenus établie par la Banque mondiale en 1987). Si un pays
a été créé apres 1987, sa classification repose sur celle établie 'année de sa création. L'échantillon final compte 142 pays.

Toutes les catastrophes ne causent pas de dommages suffisamment importants pour modifier la dynamique macroéconomique
d’un pays. Pour filtrer les événements ayant des effets macroéconomiques perceptibles, notre recherche pondere l'ampleur
des dommages provoqués par une catastrophe par la taille globale de I’économie du pays concerné. Plus précisément, notre
analyse économétrique se concentre sur les catastrophes naturelles de forte intensité qui ont occasionné des dommages
équivalant & au moins 1% du PIB du pays touché au cours de 'année concernée (sur la base des dommages totaux estimés
figurant dans EM-DAT?). En appliquant ces filtres, nous obtenons 324 catastrophes naturelles survenues dans 90 pays en
développement entre 1960 et 2019. Ces catastrophes comprennent des inondations, des tremblements de terre, des sécheresses,
des tempétes, des glissements de terrain, des manifestations volcaniques, des températures extrémes et des feux de forét.

Nous utilisons deux indicateurs macroéconomiques. Le premier, la croissance annuelle du PIB, provient des Indicateurs du développement
dans le monde de la Banque mondiale. Le second, dette publique, provient de la Global Debt Database (GDD) du FMI.

26 Selon la base de données EM-DAT, sur les 691 catastrophes enregistrées pour la région Moyen-Orient et Afrique du Nord entre 1900 et 2020, les catastrophes naturelles les plus courantes
sont les inondations (323 épisodes, 46,7 % du total), les tremblements de terre (167 épisodes, 24,2 %), les tempétes (72 épisodes, 10,4 %) et les épidémies (39 épisodes, 5,6 %).

27 Notre propos est proche de celui de Fomby and al. (2013), bien que leur étude ne s’intéresse pas @ la dette.

28 Selon EM-DAT, il s’agit de la valeur de tous les dommages et de toutes les pertes économiques directement ou indirectement liés @ la catastrophe.
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Stratégie économétrique

Lanalyse systématique des effets macroéconomiques des catastrophes naturelles sur les pays en développement repose
sur Lutilisation d’un estimateur des doubles différences. Cette méthode estime Ueffet d’un traitement (la survenue d’une
catastrophe naturelle) sur un résultat (la croissance du PIB et 'accumulation de la dette publique). Pour ce faire, on compare
[’évolution moyenne dans le temps de ces variables dans le groupe étudié (économies touchées par une catastrophe naturelle)
a évolution moyenne dans le temps dans le groupe témoin (économies non touchées).

La stratégie économétrique qui vise & identifier ces effets potentiels repose sur Uestimateur suivant des doubles différences :
Yer =Co+ Me+ U + Pet—nDet—n +6GDP.+ + 8Calamities., + €.

Les indices c ett désignent respectivement les pays et les années de l'événement. y _ représente la variable macroéconomique
étudiee (croissance du PIB, en % annuel; accroissement de la dette, en % annuel). Linclusion des effets fixes pays p_ainsi que
des effets fixes temps p, suppose que nous comparions les tendances macroéconomiques au sein des économies touchées
et non touchées au cours de chaque année de 'échantillon.

D, estune variable muette qui identifie l'année de survenue d'une catastrophe. ¢, représente le terme constant, et €, est
le terme d’erreur. B est le coefficient G estimer, que nous laissons varier sur la durée des épisodes de catastrophes naturelles.
Lindice nreprésente la durée de chaque épisode qui couvre, comme indiqué ci-dessus, sept années, soit trois de part et d’autre
de 'année de survenue des catastrophes. Il s’ensuit que n est compris entre -3 et +3. Cette configuration implique que nous
suivons les tendances antérieures et postérieures aux catastrophes, ce qui permet de déduire si les tendances différentielles,
le cas échéant, sont antérieures @ la survenue d’une catastrophe naturelle. Les contrles supplémentaires utilisés dans la
régression comprennent Calamities% qui est un contréle du nombre de catastrophes naturelles survenues au cours des six
années précédentes et ayant cause des dommages supérieurs a 1% du PIB; et dans la régression de la dette publique, PIB_,

qui représente la variation annuelle du PIB. Nous avons regroupé les erreurs au niveau des pays.

Résultats

La figure 1.1 présente les coefficients pour les différences moyennes estimées entre les pays touchés par des catastrophes
naturelles ayant causé des dommages représentant au moins 1% de leur PIB et le groupe témoin contemporain de pays non
touchés en ce qui concerne la dette publique et la croissance du PIB. Les doubles astérisques indiquent des estimations de
coefficients statistiquement significatives au seuil de 10 %. Les deux chiffres analysent les mémes 324 catastrophes naturelles.

La dette augmente de maniére significative dans les pays touchés par des catastrophes naturelles ayant causé des dommages
représentant au moins 1% de leur PIB, par rapport aux pays qui n'ont pas subi de telles catastrophes (voir figure 11.1). La
croissance du PIB est plus élevée au cours de la période post-catastrophe dans les pays touchés par des catastrophes
naturelles de grande envergure, par rapport aux pays qui n’en ont pas subi. Lannée de la catastrophe, la croissance du
PIB dans les économies touchées est significativement plus faible que dans le groupe témoin. Mais la croissance du PIB est
supérieure de 0,9 point de pourcentage la premiere année apres la survenue d’une catastrophe naturelle de forte intensité
et de 0,83 point de pourcentage la deuxieme année dans les pays touchés par rapport aux pays non touchés. Pour résumer,
bien que les catastrophes naturelles ayant causé des dommages représentant au moins 1% du PIB d’un pays provoquent
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une forte contraction économique 'année ou elles se produisent, le PIB a tendance a rebondir au cours des trois années
suivantes, atteignant un taux de croissance qui est, en moyenne, presque un point de pourcentage plus élevé que dans les
économies non touchées.

Annexe A2 : Chocs pétroliers et solvabilité dans la réegion MENA

Nous adoptons la méthodologie suivie par Ready (2018) pour décomposer les chocs pétroliers en chocs d’offre et de demande.
Cette décomposition nous permet d’examiner Uimpact des chocs d’offre et de demande de pétrole & une fréquence quotidienne.
Ready (2018) classifie et décompose trois types de chocs pétroliers :

Chocs de demande : les résidus d’une régression contemporaine ou les rendements de l'indice mondial des entreprises
productrices de pétrole sont régressés sur les variations inattendues du log de lindice VIX (indice d’incertitude).

Chocs d’offre : les résidus d’une régression contemporaine ot les variations des prix du pétrole sont régressées sur les chocs
de demande et les variations inattendues de lindice VIX.

Chocs de risque : Aprés avoir obtenu les chocs d’offre et de demande de pétrole, nous adoptons une configuration de modele
classique dans la littérature pour examiner Uimpact des chocs pétroliers sur le risque de défaut souverain, mesuré par des
contrats sur risque de défaut (CDS).

n m
ACDS;; = Bo; + B1ACDS; 1 + Z B2, jDOMESTIC; ;¢4 + 2 B3,jGLOBAL;, 1 +

yDemand,_; + SSupply.—1 + &;¢

ou ACDSI_t est la variation quotidienne de la prime des CDS souverains des pays, représentée par i, sur une durée de t jours.
DOMESTICN”H contient I'ensemble des variables de controle nationales : le rendement quotidien du marché boursier de chaque
pays (St. Return), et la variation quotidienne du taux de change de la monnaie de chaque pays par rapport au dollar américain
(AFX Rate). GLOBALJ,’M est 'ensemble des variables de controle mondiales : la variation quotidienne de lindice de volatilité du
marché d’options de Chicago (AVIX), le rendement quotidien de U'indice S&P 500 (S&P500 Return), la variation quotidienne du
rendement des obligations allemandes ¢ 10 ans (AGerman Bond), la variation quotidienne du taux effectif des fonds fédéraux
(AFedFund), la variation quotidienne du taux de pension européen (AEuro. Repo), et la variation quotidienne du rendement
des bons du Trésor américain a 10 ans (ATreasury). Demand, , est le choc décalé d’un jour du c6té de la demande de pétrole,
et Supplyt-1 est le choc décalé d’un jour du c6té de Uoffre de pétrole, les deux chocs étant construits selon Ready (2018).
Exporti est une variable muette invariable qui prend la valeur de 1si un pays est un exportateur net de pétrole au début de
la période d’échantillonnage et 0 dans les autres cas. Year2020 est une variable muette qui prend la valeur 1 les jours de
Uannée 2020 et 0 dans les autres cas. La période d’échantillonnage s’étend de janvier 2016 & octobre 2020. Les pays inclus
dans Uanalyse sont les exportateurs de pétrole de la région MENA, & savoir l'Algérie, Bahrein, Ulrag, le Koweit, Oman, le Qatar,
UArabie saoudite et les Emirats arabes unis (Abu Dhabi et Dubdi); et les importateurs de pétrole, & savoir l’Eggpte, le Maroc
et la Tunisie. Limpact des chocs pétroliers peut varier en fonction de la situation énergétique d’un pays (Cashin et al., 2014;
Rafig et al., 2016). Le tableau A2.1 présente les résultats de notre analyse.
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TABLEAU A21 : Impact des facteurs mondiaux et des chocs pétroliers sur les contrats sur risque
de défaut de la région MENA

Variable dépendante : ACDSi,t Coefficients estimés
ACDSi, 0,0133
(0,0101)
St. Return, 0,0707
(0,480)
AFX Rate, , -46,20
(60,89)
AVIX,, -0.158*
(0,0848)
0492+
S&P500 Return,,
(0,165)
9.513**
AGerman Bond, ,
(3,774)
2138
AFondsFéd, ,
(2,399)
70,70
AEuro. Repo,,
(72,48)
0,141
ATreasury,
(3,081)
-0,158
Demand ,
(0163)
0,00538
Supply,,
(0,10)
-0.281**
Supply, , * Export,
(0137)
0,147
Demand,, * Export,
(0197)
1103+
Year2020
(0,343)
-0.318**
Supply,, * Year2020
(0,129)
0.518"
Demand,* Year2020
(0,203)
0.369*
Supply,, * Export*Year2020
(0163)
-0.985"*
Demand,, * Export*Year2020
(0,247)
0477+
Demand,, * Export*Year2020
(0,101)
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-0,010
Demand,, * Export,
(0,123)
-0.224*
Supply, , * Export*Year2020
(0,56)
-0.276**
Supply,, * Export,
(0,083)
0.360**
Demand,, * Import*Year2020
(0,129)
-0.312"**
Demand,, * Import*Year2020
(0,068)
-0,183
Constante
(0,253)
Effets pays Oui
Effets temps Oui
Observations 9999
R carré 0,012
Nombre de pays 12

Annexe A3. Dette et croissance de la production autour des restructurations

Pour comprendre l'impact des restructurations sur la dette extérieure et la croissance du PIB dans les pays en développement,
nous avons étudié 'ensemble de données sur les restructurations construit par Asonuma et Trebesch (2016).

Données sur les restructurations

Asonuma et Trebesch (2016) fournissent des informations sur 204 restructurations entreprises @ 'échelle mondiale depuis
1978, dont 197 sont achevées. Ces restructurations sont ensuite classées en deux catégories : les restructurations préventives
et les restructurations post-défaut. Dans le premier cas, les pouvoirs publics renégocient avec les préteurs avant d’avoir
pris du retard dans leurs paiements. Dans le second, les pouvoirs publics font unilatéralement défaut, puis commencent @
renégocier leur dette. Parmi les 197 restructurations achevées, 81 étaient préventives et 116 étaient post-défaut. De nombreux

pays entreprennent de multiples restructurations. Sur les 74 pays ayant achevé des restructurations, cing appartiennent a la
région MENA.

Pour analyser U'impact macroéconomique des restructurations avant, pendant et apres le début des restructurations, nous
appliquons une approche fondée sur l'étude des événements, en transformant les années civiles en années d’événement.
Nous nous concentrons sur les trois années de part et d’autre de 'année de la restructuration ainsi que sur U'année de la
restructuration elle-méme (soit sept années au total). Dans cette nouvelle chronologie, 'année zéro correspond a 'année ol
une restructuration a été entamée. A Uinstar de 'annexe A1, notre échantillon comprend tous les pays qui n’ont pas été classés
dans la catégorie des revenus élevés selon la classification historique des revenus établie par la Bangue mondiale en 1987.
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Données sur la croissance du PIB et la dette extérieure

Les deux variables de résultat sont la croissance annuelle du PIB réel et le taux de croissance annuel de la dette extérieure
en dollars. Elles sont toutes deux tirées des Perspectives de ['économie mondiale du FMI (octobre 2020), avec des données
remontant & 1981. En se concentrant sur l'évolution de la dette extérieure, I'estimateur des doubles différences peut indiquer
le niveau différentiel d’accélération de U'accumulation de la dette entre les pays concernés et non concernés au cours des
années encadrant le début de la restructuration.

Stratégie économétrique

Pour analyser systématiquement l'impact macroéconomique des restructurations sur les pays en développement, nous utilisons
un estimateur des doubles différences (approche comparable & celle de U'annexe Al). La stratégie économétrique de base qui
vise ¢ identifier cet impact potentiel repose sur U'estimateur suivant des doubles différences :

-1 3
Yet = Co + Ue + Ut + BR + Z BnBn + z PmAm +€Ect
m=1

n=-3

ouy,,représente la variable macroéconomique étudiée (croissance annuelle du PIB réel et croissance annuelle du niveau
d’endettement) du pays c @ lannée t; p_représente les effets fixes du pays ; p, représente les effets fixes de l'année ; R est
une variable muette qui prend la valeur 1 pour les années de début de la restructuration, c’est-a-dire la premiere année de la
restructuration, et 0 dans les autres cas. n est le nombre d’années avant la premiere année de la restructuration (0 compter de
3 ans avant le défaut (-3,-2,-1). B, est une variable muette qui prend la valeur 1si elle est n années avant la restructuration, et
0 dans les autres cas. m est le nombre d’années apres la premiere année de la restructuration (allant de 14 3 années apres la
premiere année de restructuration (1,2,3). A, est une variable muette qui prend la valeur 1si elle est m années apres le début
de la restructuration, et 0 dans les autres cas. Les coefficients étudiés sont 3 (ce qui se passe au début de la restructuration) ;
B, (n=1a3) cequise passe 3 ans avant la restructuration; B, (m=1a 3) ce qui se passe apres le début de La restructuration.

Pour controler le chevauchement des événements, nous avons ajouté des indicateurs de fréquence dans toutes les régressions.
Trois comptages différents sont réalisés pour chacune des sept années de la chronologie : 1) combien de fenétres de trois
ans avant une restructuration chevauchent l'année considérée ; 2) combien d’événements commencent la méme année; et 3)
combien de fenétres de trois ans apres une restructuration chevauchent 'année considérée. On obtient ainsi trois comptages
pour chaque année de la chronologie d’un événement, soit un total de 21 variables.

En outre, pour voir si les effets macroéconomiques répondent différemment aux restructurations préventives et aux restructurations
post-défaut, nous avons étendu la régression de base avec un ensemble différent de variables muettes entre les deux catégories.

ANNEXE

51



BULLETIN D'INFORMATION ECONOMIQUE DE LA REGION MENA - AVRIL 2021

Résultats

Les restructurations sont colteuses pour la croissance de la production, et encore plus dans le cas des restructurations
post-défaut. En outre, les restructurations semblent ralentir la croissance de la dette. Le panneau A de la figure I1.7 montre
que les pays connaissent une croissance plus faible par rapport au scénario de référence au cours des années précédant
les restructurations, qu’elles soient préventives ou post-défaut. Cependant, apres la premiére année de restructuration, la
croissance repart dans le cas des restructurations préventives, mais reste atone dans celui des restructurations post-défaut. Le
panneau B de la figure 1.7 montre que pendant les deux premieres années suivant le début de la restructuration, la croissance
de la dette est significativement plus faible dans les cas de restructuration préventive et post-défaut, par rapport aux pays
sans restructuration. Cette situation pourrait correspondre a 'exclusion des pays défaillants du marché international de la
dette et la réduction de la dette accordée par les créanciers lors des négociations de restructuration.
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Annexe de données

TABLEAU B1 DE CLANNEXE : Prévisions de croissance, de compte courant et de compte budgétaire
de la Banque mondiale

Croissance du PIB réel

Croissance du PIB réel par habitant Solde du compte courant Solde budgétaire
(pourcentage) (pourcentage) (pourcentage du PIB) (pourcentage du PIB)
2019 2020e 2021p 2022p| 2019 2020e 2021p 2022p| 2019 2020e 2021p 2022p| 2019 2020e 2021p 2022p
Région MENA 0,0 -3,8 2,2 3,5 13 53 0,6 1,9 21 -38 -09 0,7 42 94 66 -46
poysendéveloppement | o8 28 23 37 | A6 41 06 21 | 21 46 46 35| 47 76 15 64
pz;%sl:"p°”°te”’5 d o8 42 23 34|21 60 05 17 |38 37 01 20 | 36 98 63 -39
cce 0,7 -4,9 2,2 3,3 15 63 0,6 1,9 6,2 -2,9 2,4 4,4 -36 13 57 -30
Qatar 0,8 -3,2 30 41 -1,0 -4.8 13 24 2,4 -2,5 17 2,7 1,0 -3,6 -2,3 2,
Emirats arabes unis 17 -6,3 1,2 2,5 0,2 -14 0,2 15 6,5 -1,5 29 49 -1,0 -8,0 -0,5 17
Koweit 0,4 -5,4 2,4 3,6 -6,0 -6,2 0.8 2,2 16,4 -2,7 8,2 n7z 98  -262 -226 -193
Bahrein 2,0 5,4 33 3,2 -2,5 -8,8 0,6 11 -2 -9,5 -6,9 -4,6 -9.3 75 116 -94
Arabie saoudite 0,3 -4 2,4 33 -1,3 -5,6 0,9 1,9 6,6 2,7 2,6 45 -4,2 -11,3 -5,6 -3,0
Oman -0,8 -6,3 2,5 6,5 -37 -8,7 0,2 45 55 -104 -8,1 5,2 -9,0 174 -6,8 -4.6

Pays en développement

. -3.1 -3.1 24 36 42 51 0,6 1,8 00 50 49 32| -36 715 -76 6,1
exportateurs de pétrole

Iraq 2,4 -11,9 19 8,4 15 149 -6 47 6,1 129 M3 56 14 -4,4 54 -1,0
Iran, Rép. islamique d’ -6,8 17 2] 2,2 -79 0,5 1,0 11 0,6 -0,8 0,8 1 37 -6,3 -6,7 -70
Algérie 0,8 5,5 36 23 1,2 -6,9 2] 09 | -100 -44 1217 14| 96 164 121 -100

Pays en développement

. < 32 22 22 4,0 1,7 30 05 25 | 56 -39 43 38 | 66 -77 15 67
importateurs de pétrole

Liban 67 203 95 . 68 199 -88 . 212 1m0 -67 . 105 49 28
Jordanie 2,0 18 14 2,2 05 2,7 08 1,9 2] 72 70 60 | 46 67 64 54
Djibouti 78 05 55 6,0 6,1 -0,9 4,0 45 14,9 201 45 -08 | -05 A7 19 17
Cisjordanie et Gaza 14 N5 35 32 12 137 09 04 | 104 65 81 83 | 45 16 64 57
Maroc 2,5 -70 42 37 1,2 -8/ 30 26 -4 30 35 -39 | -36 -7 65 64
Tunisie 1,0 -8.8 4,0 2,6 -0, 9,8 30 17 85 68 92 90 31 100 86 68
Egupte, Rép. arabe d’ 56 36 23 4,5 35 1,6 04 26 36 30 34 -28 -8/ 80 82 -0
Mémorandum

Libye 25 313 667 . 10 322 646 . n6 -464 62 . 17 644 90

Sources : Calculs des auteurs a partir des données du Macro and Poverty Outlook de la Banque mondiale, avril 2021. i

Note : e=estimation, p=prévision et NP=non fournies. Les chiffres sont arrondis & l'unité supérieure. Les données concernant U'Egypte correspondent a son exercice budgétaire qui va du 1* juillet
au 30 juin. La Libye, la Syrie et le Yémen ne sont pas inclus dans les moyennes régionales et sous-régionales faute de données. ILn’y a pas de prévisions pour le Liban au-deld de 2021, en raison
de fortes incertitudes.
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TABLEAU B2 DE CLANNEXE : Importance des révisions des prévisions macroéconomiques effectuées
par la Banque mondiale

Partie A : Entre avril 2021 et octobre 2019

Solde budgétaire
(avril 2021 — octobre 2019)

Croissance du PIB réel
(avril 2021 - octobre 2019)

Solde du compte courant
(avril 2021 - octobre 2019)

2020 2021e 2020 2021e 2020 2021e

Région MENA -6,4 -0,6 -4,6 1,7 -4,8 -2,3

Pays en développement MENA -5,8 -0,8 -0,3 -0,4 1,7 -1,8

Pays exportateurs de pétrole -6,3 -0,1 -6,2 -2,3 -5,7 -2,5
cce Al -0,5 -8,6 3.7 -8,0 2,9
Qatar -6,2 -0,2 -7.9 3,0 5,6 -5,0
Emirats arabes unis -8,9 -1,8 -16 -2,8 -10 01
Koweit -79 04 13 0,7 -20,4 -16,9
Bahrein -75 1,0 61 3,2 9,8 -4,0
Arabie saoudite -57 0,2 -9.8 53 6,8 -1,5
Oman -9,8 -1,5 1.4 -1 -8,0 0,2
Pays en développement
exportateurs de pétrole -5,0 0,7 -1,6 -1,3 -21 -21
Iraq -16,9 -0.8 -89 7.2 1,0 2.3
Iran, Rép. islamique d’ 16 1,2 -0,3 1 -0,4 -0,7
Algérie -74 14 3.8 04 9,2 -4,9
Pays en développement
importateurs de pétrole -6,6 2,4 1,5 0,9 1,2 1,3
Liban -20,6 9,9 10,4 14,6 49 70
Jordanie -4 SN -0,9 -0,6 43 4.4
Djibouti -6,9 -2,5 1,2 -23,9 -1 -2,7
Cisjordanie et Gaza -10,4 3,9 34 1,6 472 5,0
Maroc -10,5 07 0,7 0,2 -4,2 -3
Tunisie 10 14 39 09 5,0 -39
Eqypte, Rép. arabe d’ 2,2 37 0,4 08 0,4 12

Source : Calculs des auteurs @ partir des données du Macro and Poverty Outlook de la Banque mondiale.
Note : La Libye, la Syrie et le Yémen ne sont pas inclus dans les moyennes régionales et sous-régionales faute de données fiables. Les changements sont indiqués en points de pourcentage. ILn’y a pas

de prévisions pour le Liban au-dela de 2021.
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Partie B : Entre avril 2021 et octobre 2020

Croissance du PIB réel Solde du compte courant Solde budgétaire
(avril 2021 — octobre 2020) | (avril 2021 — octobre 2020) | (avril 2021 — octobre 2020)

2020e 2021p 2022p | 2020e 2021p 2022p | 2020e 2021p 2022p

Région MENA 13 0,3 0,4 1 23 2,3 0,7 13 11
Pays en développement MENA 1,9 0,2 0,0 11 -0,1 0.1 2,0 11 0,9
Pays exportateurs de pétrole 1,6 0,4 0,6 0,9 2,9 2,9 0,8 1,6 1,6

CCG 0,8 0,4 0,7 11 4,2 3,8 -0,8 13 1,0

Qatar 1,2 0,0 1 1,5 0.8 08 0,0 1,5 14

Emirats arabes unis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Koweit 2,5 14 0,7 2,5 91 9,5 15 0,4 -39

Bahrein -0,2 1 0,7 -1,6 -0,4 0,8 -4 -1,6 -0,7

Arabie saoudite 1,3 0,4 11 2] 70 6,2 -1,3 2,2 27

Oman 31 2,0 14 4,0 4,6 1,0 0,7 9.8 6,3

Pays en développement

exportateurs de pétrole 3,0 0,3 0,5 0,7 -0,5 01 3,2 1,9 21

Iraq 24 -0, 11 -0,7 -33 -1 12,4 8,5 9,4

Iran, Rép. islamique d’ 6,2 0,6 0,5 -0,2 0,2 0,4 03 -01 -0,1

Algérie 1 -0,2 0,2 -1,0 36 32 -0,6 0,9 04

Pays en développement

importateurs de pétrole 0,0 0.1 -0,6 1,7 0,4 0,2 0,5 01 -0,7

Liban 11 37 . 6,6 -1 . 9,6 12,0

Jordanie 37 2.3 0,0 04 -0,6 -0,8 1,5 -0,8 -0,5

Djibouti 15 -1,6 -1,2 42 -17.8 -17.4 0,6 11 0,5

Cisjordanie et Gaza -3,6 1,2 0,8 2,8 2,0 1,8 -3,2 =21 -1,6

Maroc -0,7 09 0,2 6,9 30 13 -01 1,2 2,2

Tunisie 0,4 19 07 03 2,9 -2,6 1,9 -3,0 221

Eggpte, Rép. arabe d’ 0,1 -01 1,3 11 1,0 0,5 0,2 0,2 -0

Source : Calculs des auteurs @ partir des données du Macro and Poverty Outlook de la Banque mondiale.
Note : La Libye, la Syrie et le Yémen ne sont pas inclus dans les moyennes régionales et sous-régionales faute de données fiables. Les changements sont indiqués en points de pourcentage. ILn’y a pas
de prévisions pour le Liban au-deld de 2021.
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TABLEAU B3 DE LANNEXE : Apercu de la dette de la région MENA

Paiements
Dette
Dette Dette Dette - des
t?bel:teu o | intérieure | extérieure | extérieure ex:i:'ieﬂ': intéréts de N°t°t'?"
publiq publique | publique | publique | PYPUau la dette Moody’s :
et privee i Dette a long
publique C i«
terme libellée
MPO de la MPO de la MPO de la IDS de la MPO de la en devises
WEO
Banque Banque Banque Banque du FMI Banque
mondiale mondiale mondiale mondiale mondiale
2019 2020 | 2019 2020 | 2019 2020 2019 2019 2020 | 2019 2020 | 1/1/2020 21/1/2021
g Qatar 57 64,1 1314 1613 16 1,8 Aa3 Aa3
o
o (g Emirats arabes unis 20,1 25 767 975 03 03 Aa2 Aa2
o
% -g Koweit 20,3 22,5 48,8 64,5 03 0,8 Aa?2 Al
n O
g '*g Bahrein 102,3 1324 2264 2546 45 49 B2u B2u
O.g
§. Arabie saoudite 23] 32,8 23,2 29,9 0,8 1,2 Al Al
8 Oman 60,1 81,2 924 1215 23 2,8 Ba1 Ba3
g Libye 488 17
[}
E % Iraq 48,2 69,3 233 344 249 35 30,9 40,5 1,2 11 Caal Caal
° et
27 Iran 479 503 01 1717 | 07 1
Q
3 % Algérie 45,6 51,4 45,0 50,8 0,6 0,6 0,8 2,3 19 0,6 0,6
5
3 Yémen 52,7 22,1 30 274 243 25,6 3.8
Liban 7 186,7 | 1076 878 63,4 99 3,6 1978 4828 10 2,2 Caa2 C
g Jordanie 974 109 58,3 64,1 39 449 19,0 68 776 3,5 4] B1 B1
gg Djibouti 66,9 70,2 0,4 0,2 66,4 69,9 64,4 66 70,2 1,3 1,2
00
S % Cisjordanie et Gaza | 163 242 | 92 15,4 A 838 03 04
8.
g o Maroc 64,9 778 50,9 58,4 14 19,4 19,8 33/ 39,2 23 2,5 Bal Bal
g Tunisie 71,8 87,2 22,3 279 49,5 59,3 M1 99,4 97,2 2,7 3,8 B2 B2
Egypte 902 875 | 725 686 | 178 19 19,0 3% 344 | 10 938 B2 B2
Médiane mondiale 51,9 63,2 19,6 22,1 26,8 30,3 20,0 50,5 59,2 16 19
Médiane des pays a
revenu élevé 56,9 653 266 349 191 233 88,5 1017 2] 2,3
Médiane des pays a
revenu intermédiaire | 00 049 | 200230 | 274 324 190 73 543 | 18 21
Médiane des pays a
faible revenu 525 505\ 16 187 | 268 297 244 4 320 | w13

Source : Macro and Poverty Outlook (avril 2021) de la Banque mondiale, International Debt Statistics de la Banque mondiale, Perspectives de I'économie mondiale du FMI
Note : La dette et les paiements d’intéréts sont exprimés en pourcentage du PIB. La dette extérieure publique comprend la dette contractée aupres d’organisations internationales (préts multilatéraux)
et de gouvernements étrangers (préts bilatéraux).
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TABLEAU B4 DE LANNEXE : Caractéristiques des économies de la région MENA

revenu

Dette publique pfggtiﬂﬁn Gouvernance Inflation Régimes de
(% du PIB) pé’z fgg;tgze ) (score) (pourcentage) change
CBmaue | lwmome | S WPOMel e
mondiale mondiale
2019 2020 2020 2019 2019 2020 2019
2 Qatar 57 641 49 07 09 26 Fixe conventionnel
g ‘E Emirats arabes unis 20,1 25 9 11 19 16 Fixe conventionnel
-é .g Koweit 20,3 22,5 5,5 0/ 11 0,9 Fixe conventionnel
§ "E Bahrein 102,3 132,4 -8,2 0,4 1 -2,6 Fixe conventionnel
\qg’_ Arabie saoudite 23] 328 5,6 0/ 1,2 34 Fixe conventionnel
S Oman 60,1 81,2 83 04 0, -1 Fixe conventionnel
% Libye 488 137 -2 -3 -2 Fixe conventionnel
e Iraq 48,2 69,3 183 14 02 06 Fixe conventionnel
§-:§_ Iran 479 50,3 1 -0,9 413 36,9 Stabilisation
g 3 Algérie 456 514 75 09 23 2 Parité mobile
s
2 Yémen 52,7 29 -9 10 26,4 Stabilisation
% Liban 7 186.7 191 07 2,9 84,3 Stabilisation
33 Jordanie 97,4 109 3,9 0,1 0,8 03 Fixe conventionnel
_g; Djibouti 66,9 70,2 6,7 -0,8 33 1,8 Caisse d’émission
£ Cisjordanie et Gaza 16,3 24,2 14,8 038 07
'g Maroc 64,9 77,8 -10,1 -0,2 0,2 07 Stabilisation
§_ Tunisie 8 87,2 10,4 -0,2 6,7 56 Parité mobile
E Egypte 90,2 875 12 06 139 57 Stabilisation
Médiane mondiale 51,9 63,2 -6,7 -0/ 2.8 3
Mediane des pays & 56,9 653 86 1 1 15
revenu mermédiare | %5 649 73 04 28 26
Médiane des pays a faible 525 50,5 Y 04 31 5.9

Sources : Banque mondiale, Macro and Poverty Outlook (avril 2020) et International Debt Statistics ; Fonds monétaire international, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
Note : Ecart de production = croissance en 2020 moins croissance moyenne de 2015 & 2019. Lécart de production n’est pas calculé pour la Libye en raison de fortes variations de la production dans ce pays.
La gouvernance est définie comme la moyenne de la qualité de la réglementation, de Uefficacité des pouvoirs publics et de UEtat de droit. Une note plus faible représente une gouvernance de qualité médiocre.
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T | T uwl o
N
83 9 S| o
8| T 5 ol O
c| 5| 5| E 9 3 o 2 9| ¢
25| 33|88 /5| %S| % 8| 5|5 8 |¢e 8l 282 §
NT) - o o | 5 | O 3 O =) = S +-= o = o= E 2 £
o S| 2| ¢ 2 2B 3| 2 2 2 g Sl o || 5|5|5| 8
= = s | = 3| 3 2 o
< o O < ~% 2 X ‘a L ° >
- o O (<]
o | . = =9
3| € < £ v
- u
Administration centrale Vv v Vv v x v | v Vv Vv Vv Vv Vv v v v v Vv
Administrations fédérées et s.0. Vv v x v | ¥ | s, Vv S.0. | S.0. | s.0. s.o.| v x x
locales
Autres éléments des
administrations publiques x v x v x v x x
dont caisse de sécurité v N ¥ ¥ . ¥ x
sociale s.0. s.0.
dont fonds extrabudgétaires " y « | s.o. " " y x "
Garanties (aux autres entités
des secteurs public et privé, x x v v v | Y Vv Vv x x x v v x | s.0.
dont les entreprises publiques)
Banque c,entrale (empr,ulnts S.0. S.0. Vv v x v S.0. v S.0. v S.0.
contractés au nom de UEtat)
Dette non garantie des
N N x x x x x x x x x v X | $.0. | S.0.
entreprises publiques

Source : Services de la Banque mondiale.

Note : Le tableau suit le modéle de notification de la dette publique figurant dans le Cadre de viabilité de la dette de la Banque mondiale et du FMI (voir IMF, 2017). « indique que le pays déclare
le type de dette (intérieure et extérieure); x indique que le pays a contracté ce type de dette, mais ne le déclare pas; s.0. = sans objet et indique que le pays pourrait ne pas avoir contracté ce type
de dette; les cellules vides indiquent que les économistes de la Banque mondiale ne disposent pas d’informations suffisantes pour savoir si le pays a contracté ce type de dette, mais ne le déclare
pas, ou si le pays n’a pas contracté ce type de dette, ou si la dette pourrait étre incluse dans la dette publique totale. Notification de la dette a compter de 2020. Les cellules rouges indiquent les

changements entre 2019 et 2020
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