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1. Questions de santé publique
Le constat initial

Nous avons tous acquis désormais un mince vernis de compétence épidémiologique. Taux de contamination et de
reproduction, |étalité, « pics » ou « plateaux » de contagion, immunité de groupe, confinement et déconfinement. Ces
termes ont envahi tout le débat public, dans lequel la contestation de I'autorité scientifique est aussi une arme politique.
L’expertise la plus étroite autorise I'objection la plus péremptoire. Mais curieusement, dans cette confusion, certaines des
données les moins contestées sont elles aussi spéculatives : les projections épidémiologiques, notamment celle de
I'Imperial College de Londres, ont été abondamment citées, commentées et mises en avant par les décideurs politiques
pour justifier leurs choix.

Ces travaux ont établi en particulier le colt humain énorme d’une stratégie dite d’'immunité de groupe, dans laquelle on vise
un taux de contamination de 50% a 70% de la population, seuil au-dela duquel le virus ne se reproduirait plus. Cette
conclusion a été illustrée notamment par une modélisation générique, a I'échelle du monde, produite par la méme équipe
de recherche : en I'absence de toute politique sanitaire, I'épidémie contaminerait in fine 7 milliards de personnes et ferait 40
millions de morts (Tableau 1). Dans une politique de mitigation, ce bilan se réduit a 20 millions de morts, tandis qu’'un
objectif de suppression le réduit a 1,3 million au total (Walker et al., 2020). Dans le cas de I'Afrique sub-saharienne, ce
bilan varierait entre 2,5 et 0,3 million(s) de personnes décédées, en Asie du Sud, entre 7,7 et 0,5 million(s).

Deux clauses encadrent cependant ces résultats : les politiques en question seraient maintenues jusqu’a la découverte
d’un vaccin ou d’un traitement efficace et tous les pays sont censés disposer de I'équipement sanitaire des pays
développés (en d’autres termes, ce modeéle traite de la politique de containment mais pas de la politique de soins).
Evidemment, ces deux clauses affectent plus fortement les deux derniers scénarios, qui reposent sur un effort continu des
pouvoirs publics. Mais elles peuvent sans doute peser sur le taux de |étalité dans le scénario sans aucune maitrise de la
contagion. Dans les régions les plus pauvres, qui sont aussi les plus désarmées face a la contagion, le nombre des
victimes pourraient donc dépasser ces projections, une hypothése sombre qui va dans le sens des anticipations tres
pessimistes exprimées par les experts (El Sadr 2020, Wafaa 2020, Maxmen 2020). Une clause de prudence
méthodologique s'impose cependant: a I'heure ou la situation se détend dans les pays développés les plus atteints par
I'épidémie, les chiffres disponibles sur nombre de régions moins développées restent comparativement faibles, notamment
ceux venant d’Afrique’. Peut-&tre ces chiffres nous disent-ils quelques chose que nous ne savons pas encore sur la
dynamique de cette épidémie. En un mot, il n’est pas sar qu'’ils soient entiérement faux.

Au-dela, il est douteux que des données raisonnablement précises soient jamais disponibles sur les taux de contamination
et sur les déces dans les pays en développement (PVD). Le point est illustré a contrario par les difficultés des pays les plus
riches a collecter ces données hors du cadre hospitalier (décés en maisons de retraite, au domicile, etc.). Des enquétes de
terrains et des interviews ponctuelles avec des personnels de santé pourront apporter des éléments mais il faudra soit
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attendre les prochains recensements pour obtenir une mesure de I'impact démographique de cette épidémie, soit compter
sur les registres officiels de déces, quand ils existent. Cette approche a d’ailleurs déja été opposée aux données
épidémiologiques produites dans des pays de 'OCDEZ2.

Les variables locales

Sur cette base, on peut tenter d’apprécier comment les variables spécifiques a chaque pays ou région peuvent affecter la
trajectoire de I'épidémie et son bilan démographique. Avant tout, elles rappellent et soulignent les inégalités énormes de
développement social, connues avant la pandémie mais qui prennent ici un relief particulier.

Les dépenses de santé par téte s’élévent en moyenne, dans les pays riches, a 5 620 dollars par an, contre 219 dollars en
Asie du Sud et 199 dollars en Afrique sub-saharienne (en parité de pouvoir d’achat, voir tableaux 2 et 3)3. En France, elles
sont en moyenne 75 fois supérieures a a celles du Niger et 20 fois supérieures a la moyenne indienne.

Le nombre de médecins par téte est 13 fois supérieur dans les pays riches a ce qu'il est en Afrique sub-saharienne ; dans
le cas des infirmiéres et sages-femmes, cet écart est de 1 a 8,8. Le nombre de lits d’hopital par téte amplifie le constat, en
ajoutant sans doute une dimension d’incertitude qualitative dans la mesure statistique : entre I'’Asie du Sud et les pays
riches, le rapport est proche de 1 a 6 ; dans les données fournies (tableau 3), le rapport est de 1 a 19 entre les trois pays
les mieux équipés et les trois pays les moins bien équipés dans le monde. Des données partielles sur le nombre de lits de
réanimation ou de respirateurs artificiels ont pu étre rassemblées ici et |a, qui confirment & nouveau ce tableau (tableau
3)4. On peut alors rappeler les situations de saturation des moyens hospitaliers observées en Italie et en Espagne, pays
dotés pourtant de trés performants systemes de santé.

La comorbidité a désormais été identifi€e comme un facteur d’accroissement du risque de décés face au coronavirus. Le
cas de la tuberculose, dont le retour dans les PVD est connu depuis longtemps, confirme le constat d’inégalités massives :
son incidence au Bangladesh (2,2% de la population) ou en Inde (2%) est nettement supérieure a celle des pays riches
(0,1%) ou a la moyenne de I'Allemagne, de la France et de la Grande-Bretagne (0,08%). Des comparaisons similaires
peuvent étre faites sur le diabéte, I'incidence du virus HIV ou I'obésité.

La promiscuité sociale constitue un obstacle important au contréle de la contagion : une politique de confinement n’a pas
d’autre objet que de réduire le nombre de personnes contaminées par chaque personne malade, avec ou sans symptomes
(Hellewell et al, 2020). A I'évidence, les conditions de vie sociale pésent massivement ici, au sein des pays riches et plus
encore dans les PVD : en Afrique sub-saharienne, plus de 800 millions de personnes ne peuvent pas se laver les mains a
I'eau propre et au savon, parmi lesquels 270 millions vivent en ville (tableau A, tableau 3, également Gavi, 2020).

Face a ces facteurs majeurs d’'inégalité devant I'épidémie, I'avantage relatif le plus souvent mis en avant dans le cas des
PVD est la relative jeunesse de leur population, les personnes agées, on le sait, étant disproportionnellement vulnérables
face au virus. Or 3% seulement de la population d’Afrique sub-saharienne a plus de 65 ans (5,8% en Asie du Sud) contre
prés de 18% au sein des pays riches et plus de 20% en Allemagne, en France ou en Italie. Cela étant, la variable d’age
interagit a nouveau avec la promiscuité sociale : dans les pays les plus pauvres, les personnes agées sont beaucoup plus
en contact avec le reste de la population, notamment parce qu’elles vivent au sein des familles et ne se retirent que tres
tardivement de la vie active (Walker et al., 2020).

Par ailleurs, la presse s’est longuement interrogée, sans atteindre de conclusions claires, sur la résistance du virus a la
température ou a I'exposition au soleil. Enfin, si I'équipement sanitaire, notamment I'équipement hospitalier est tres faible,
beaucoup de pays en développement ont mené a bien de larges campagnes de vaccination et ont déja été confrontés a
des épidémies sérieuses, notamment le virus Ebola (Ribacke et al 2016, Hargreaves et al 2020). Ceci suggére que
lorsqu’un traitement et un vaccin seront disponibles, a faible prix, ils pourront étre administrés dans ces pays, sans difficulté
excessive.

Avant cela, toutefois, les politiques de confinement adoptées dans de nombreux pays en développement se heurtent a des
limites évidentes, relatives a la fois a la faisabilité sociale (ou policiére) mais aussi aux capacités des Etats a apporter des
revenus de substitution. Le cas de I'lnde en particulier a été évoqué par la presse internationale. Les pays riches n’ont pu
suspendre largement I'activité économique qu’en mobilisant des moyens énormes pour soutenir les populations et les
entreprises : crédits garantis, recapitalisations et transferts directs vont grever pour longtemps leurs positions financieres.
De nombreuses ONG et organisations internationales, dont le FMI, ont appelé les PVD a suivre cette voie et a recourir a
des transferts monétaires en direction de leurs populations (IMF 2020, Oxfam 2020, World Food Program 2020). Or ces
moyens sont tres limités dans les économies émergentes et a fortiori dans les pays les plus pauvres.

Alors que les pays riches se dirigent vers des déficits publics supérieurs a 10%, voire a 15% du pib en 2020, les annonces
budgétaires dans les PVD sont bien inférieures, que ce soit en Cote d’Ivoire (4,7%), en Namibie (4,25%), au Niger (7,4%)
ou au Sénégal (5,1%). Encore ces chiffres correspondent-ils aux plans économiques les plus ambitieux qui ont été
annoncés dans la région3. Enfin, notons que les politiques monétaires de Quantitative Easing, qui ont joué un réle central
en 2008-2009 et lors de la crise de la zone euro, ne sont guére mobilisables dans les PVD, dans la mesure ou elles
peuvent causer un glissement important du change. C’est donc aussi la possibilité d'un financement (indirectement)
monétaire des déficits publics qui est essentiellement fermées. Rarement 'asymétrie dans les instruments de politiques
économiques auront été aussi frappants. Les données de base sur I'économie de la santé et les politiques publiques
confirment ce constat.

2. Dépenses de santé et ressources publiques

Les pays riches n’ont pas seulement des revenus disponibles trés élevés, ils consacrent aussi une proportion bien plus
importante de leur revenus a la santé : en moyenne, entre 8% et 12% de leur PIB (avec un maximum de 17,1% pour les
Etats-Unis) contre 3% a 5% dans les pays a revenus bas et intermédiaires (tableau 4).

Cette tendance s’accentue si 'on compare les ressources budgétaires : les Etats d’Asie du Sud et d’Afrique sub-
saharienne consacrent de 1% a 2% du PIB a la santé pour prés de 4% en moyenne pour ceux d’Amérique du Sud, et entre
6% et 9% pour les pays de 'OCDE (tableau 3). Résultat, en tendance, la part des gouvernements dans les ressources
totales consacrées a la santé augmente fortement avec le niveau de richesse. De moins de 30% dans les pays les plus
pauvres, cette part gouvernementale s’éléve a 75%-80% dans les pays riches (tableau 3).

Le solde de ces dépenses de santé est couvert principalement par les ménages, sur leurs ressources courantes et leur
épargne (trés peu par assurance privée dans les PVD). Ceci est évidemment un facteur majeur de vulnérabilité sociale
face & un choc sanitaire, économique ou sécuritaire®. Ici, I'Asie du Sud, notamment I'Inde et le Bangladesh, présente un
niveau particuliérement bas de socialisation des dépenses de santé, avec plus de 64% et 71% de financement direct par
les familles (tableau 5).

En revanche, en Afrique sub-saharienne I'aide internationale compléte pour partie des dépenses budgétaires
particulierement faibles. Pour appréciable qu’elle soit, celle-ci reste toutefois limitée, avec un volume moyen de 'ordre de
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30 dollars par habitant et par an (en parité de pouvoir d’achat). Cela permet de financer des campagnes de vaccination ou
d’équipement de base mais ne peut en aucune mesure répondre aux colts énormes qu’implique une réponse
systématique a I'épidémie. Relevons ici qu’'une seule journée en réanimation dans un hopital frangais revient a 5 000
dollars, soit le budget-santé annuel de 25 personnes en Afrique sub-saharienneZ. Et si le malade doit rester deux semaines
en réanimation, il faudrait mobiliser I'équivalent du budget annuel de tout un village, a supposer qu’un hopital soit
disponible et en état de fonctionner.

Si 'on compare cependant les dépenses de santé aux principaux autres postes de dépense publique, il parait assez
difficile de conclure a un effet d’éviction majeur (tableau 5). En tendance, les pays en développement consacrent plus de
ressources a I'éducation (4,3% du PIB en Afrique sub-saharienne) qu’a la santé (respectivement 1,6%), mais les dépenses
militaires par exemple sont inférieures (1,4%). Les ordres de grandeur sont similaires en Asie du Sud, hormis I'Inde et le
Pakistan dont les budgets de défense sont 2,6 fois et 5,2 fois supérieurs au budget public de la santé.

Enfin, la dette extérieure confirme a priori ce jugement d’ensemble (tableaux 6 et 7). En 2018, les paiements d’intérét
représentaient 0,7% du PIB en Afrique sub-saharienne et 1% dans les autres pays pauvres (échantillon du tableau 7). Sur
la base des recettes courantes en devises (exportation de biens et services et remises des travailleurs émigrés), on arrive
a un ratio de 3% a 3,5%. Si I'on additionne la charge d’intérét et les amortissements de capital, pour obtenir ce qu'on
appelle le service de la dette, on arrive a une moyenne de 10% des recettes courantes. Ceci, a nouveau, n’est pas
extravagant, sauf a considérer les cas de I'Ethiopie, de la Céte d’Ivoire, du Kenya, du Sénégal ou & nouveau du Pakistan
(tableau 7).

Ainsi, le sous-équipement hospitalier et sanitaire des PVD s’explique avant tout par la pauvreté de ces pays et notamment
par celle de leurs Etats. Ici aussi les données élémentaires gagnent a étre rappelées. Les ressources fiscales des pays
riches s’élévent en moyenne & 38,3% du pib, dont 45,2% dans I'Union européenne (et 53,8% en France)8. En Amérique
latine cette moyenne s’éléve a 31,5% du pib, et en Afrique a 22%. Encore bien des pays sont-ils nettement en-dessous,
comme l'indique le tableau 5. Dans de telles conditions, une réallocation des ressources des usual suspects que sont la
dette et le militaire permettrait bien sr un accroissement tangible des ressources disponibles pour la santé. Mais elle ne
changerait pas 'ordre de grandeur des moyens consacrés a la santé publique et en particulier a la lutte contre le
coronavirus.

Nous arrivons ici au deuxiéme volet de cette discussion : la crise économique et financiére causée par le coronavirus, a
I'échelle internationale, risque d’accroitre massivement ces difficultés, au regard tant du développement social que des
ressources des Etats. Comme au plan épidémiologique ou lors de la crise financiére de 2008, le choc arrive dans les PVD
de I'extérieur, mais cette fois leur capacité a rebondir est beaucoup moins évidente : les bénéfices d’années d’efforts et
d’investissements pourront étre perdus en raison de leurs difficultés a protéger leurs populations et leurs entreprises et,
éventuellement, du fait aussi de la crise actuelle sur les marchés de capitaux internationaux. Dernier point, mes économies
émergentes sont particulierement menacées en raison de leur insertion financiére beaucoup plus étroite. Les marchés ont
d’ailleurs donné le signal : les sorties de capitaux en mars 2020 de ces pays ont atteint des niveaux jamais vus, y compris
en 2008.

3. Commerce et paiements internationaux

La dimension la plus insalissable de cette crise économique tient a un choc d’offre sur le commerce international, a la fois
tres violent et inédit dans ses manifestations. Les flux commerciaux, notamment ceux de biens matériels (par opposition
aux services), ont été profondément déstabilisés par une multiplicité de petites décisions prise sans coordination, souvent
dans une grande confusion et sans anticipation des effets : fermeture des frontieres, ralentissement des installations
portuaires ou douaniéres, absence des personnels, arrét de la production de sous-traitants, interruption des livraisons de
matiéres premiéres, mouvements de gréve des manutentionnaires pour protéger leur santé.

En tant que telles, aucune de ces micro-ruptures n’aurait d’effet économique tangible en temps normal, le propre de
marchés intégrés étant d’absorber aisément de tels chocs : la concurrence des producteurs et des intermédiaires permet
de contourner I'obstacle a colt minimal. Le coronavirus a eu pour effet ici de démultiplier a I'infini ces accidents et ainsi de
fragmenter, ou de rompre, I'intégration des marchés. Il y a donc eu a la fois une chute de la production primaire (due
typiquement a la fermeture des entreprises) et une crise de la logistique des échanges ; souvent, leurs effets conjoints ont
été alors démultipliés par la réaction des agents a I'apparition ou a I'anticipation de pénuries locales.

L'affaire des masques de protection résume bien cette dimension. De nombreux gouvernements avaient réduit leurs stocks
de sécurité, pensant pouvoir se fournir aisément « sur le marché » en cas de besoin, jusqu’au jour ou ce marché n’a plus
répondu a la demande en raison de la dimension globale de I'épidémie. Immédiatement, des effets de stockage et de
hausses brutales des prix ont considérablement amplifié le probléeme, localement et de maniére non-coordonnée, souvent
dans un contexte de fortes tensions sociales. Les quelques anecdotes de stocks de masques saisis au pied des avions,
sur le tarmac de aéroports, a trés bien illustré ce phénoméne, que tout le monde a bien compris2.

La filiere de la viande aux Etats-Unis offre un exemple similaire: fin avril, prés d’'un tiers des capacités a traiter la production
de porcs et 14% des capacités de traitement des beoeufs étaient arrétées, en raison d’une contamination importante des
travailleurs, dans les abattoirs. Conséquence, des milliers de tonnes de viande ne pouvaient plus étre traitées. Dans le
Midwest, certains éleveurs ne peuvent plus vendre leur production et des milliers d’animaux sont abattus et envoyés a
I'équarrissagel0.

Plus généralement, c’est toute I'économie du « flux tendu » qui a été mise a mal, y compris au sein du marché unique
européen ou la fermeture des frontiéres a perturbé tous les circuits logistiques qui soutiennent I'intégration commerciale du
continent. Pieces détachées d’avions ou d’automobiles, cartouches d’'imprimantes, fleurs et fruits de saison, bicyclettes,
etc. Tout flux de biens, notamment ceux circulant d’'un pays a I'autre, a été directement menacé, si bien que, in fine,
I'agrégation de I'offre par les marchés s’est largement rompue. Des phénoménes similaires ont été observés dans les pays
en développement : rupture des chaines d’approvisionnement en produits étrangers (y compris les céréales ou le riz),
pénuries, stockage, pression sur les prix. Et lorsque le probléme porte sur les denrées alimentaires de base, le risque de
famine peut se profiler trés vite : selon le World Food Program, 265 millions de personnes sont aujourd’hui directement
menacées (WFP, 2002).

A ce choc d’offre s’ajoute un choc de demande lui aussi trés violent. Dans beaucoup de pays d’Asie du Sud-Est ou du
pourtour méditerranéen, la contraction de la demande de produits textiles a entrainé une chute immédiate des revenus des
salariés. Un choc de demande internationale (par les consommateurs occidentaux confinés) additionné a un choc d’offre
(sur les chaines d’approvisionnement) a donc produit in fine un choc de demande interne dans les pays en développement
(par les travailleurs locaux qui perdent leur revenu). Une dimension de prix peut alors s’ajouter, notamment dans le cas des
matiéres premiéres : toutes sont en forte baisse depuis mars 2020, le pétrole n’étant ici qu’un exemple particulierement
frappant. Effets de volume (contraction des échanges) et de prix (baisse des cours) produisent alors un recul brutal des
revenus d’exportation.
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Deux dernieres variables peuvent alors amplifier le probléme (tableaux ci-dessous). D’une part, la disparition quasi-totale
du tourisme, qui, dans beaucoup de pays, est pourvoyeur d’emplois, de revenus privés, de recettes d’exportation et
d’'imp6ts. Depuis le début du mois de mars 2020, des centaines de milliers de touristes et de résidents de longue durée
européens ont été rapatriés, ce qui a causé un autre choc de demande dans les pays hotes (hotels, restaurants, services
domestiques, etc.). Enfin, les remises de travailleurs émigrés seront elles aussi inévitablement affectées (Alfonso et
Rutkowski, 2020).

Remittances, % gdp (2018) Tourism receipts, % gdp (2018)
Haiti 32,5 Cabo Verde 24,9
Nepal 28,2 Cambodia 17,8
Senegal 10,1 Thailand 11,9
Togo 9,2 The Gambia 9,4
Pakistan 6,7 Morocco 6,6
VietNam 6,5 Haiti 6,4
Mali 6,0 Madagascar 5,0
Morocco 5,9 Tunisie 4,4
Cambodia 58 Sri Lanka 4,9
Bangladesh 57 Laos 4,1
Ghana 5,4 Rwanda 3,9

Source : World Bank

Toutes choses égales par ailleurs, telles sont les relations élémentaires qui produisent la contagion économique vers les
PVD. Celle-ci est donc largement indépendante a ce jour de I'épidémie : dans ces pays, elle pourra méme arriver aprés le
choc économique, quand ses effets sociaux seront les plus importants. L'ensemble des variables jouent certes de maniére
diverse d’un pays a l'autre, mais elles portent in fine sur les mémes points : contraction de la demande interne, chute des
recettes en devises et des capacités a importer et enfin, menaces importantes sur la stabilité financiére. Non seulement la
capacité de ces pays a emprunter pour absorber le choc interne est déja tres réduite mais le refinancement de leur dette
échue pourra étre compromis par la contraction des marchés de capitaux. Ici se trouve, aprés I'épidémie et la récession, le
troisiéme point catastrophique.

La crise financiere

Les marchés de capitaux internationaux sont donc en crise profonde depuis le début du mois de mars. Ceci tient en
premier lieu a la contraction de la production et des échanges mais aussi a I'incertitude majeure quant a I’horizon temporel
de cette crise et ses ressorts, au plan microéconomique. Pour prendre un langage imagé, beaucoup d’observateurs
s’attendaient initialement a une récession breve suivie d’un rattrapage rapide (la « courbe en V ») mais le doute s’est assez
vite installé (passage a la « courbe en U »), avant que I'idée ne se propage d’une récession durable, sans gros effet de
rattrapage (la « courbe en L »). D’autres ont méme évoqué une rechute économique en cas de reprise de la contagion (la «
courbe en W »).

L'incertitude sur I'évolution de I'épidémie constitue une bonne partie du probléme : la reprise économique sera forcément
lente si de nouveaux confinements doivent étre décidés, si des contréles importants aux frontiéres restent en place et, au-
dela, si les consommateurs des pays riches restent inquiets et restreignent leurs dépenses. Si des ménages ont reporté le
remplacement de la voiture familiale de Paques aux vacances d’été, qu’en sera-t-il si les déconfinements a venir se
passent mal ?

A l'arriére-plan jouent toutefois, de maniére également confuse, des évolutions structurelles qui vont déterminer les
conditions d’une reprise a moyen terme : d’'une part le financement et la survie des entreprises (du restaurant de quartier a
Air France) et de I'autre la trajectoire des finances publiques, donc celle des dettes publiques. En somme, les deux gros
stocks d’actifs et de passifs de chaque économie. Et de toute évidence, plus la crise dure, plus ses colts de long terme
augmentent et menacent I'avenir, faisant envisager a la fois une croissance atone et de grandes fragilités financieres. En
somme, c’est le risque d’une généralisation du scénario observé en Italie depuis la crise de 2008. Le coeur du débat
économique sur I'aprés-contagion se situe ici.

Aujourd’hui, la crise financiére répond donc en premier lieu a ces considérations économiques et commerciales, qui valent
pour 'ensemble des régions du monde, toutes choses égales par ailleurs. Elles se reflétent in fine dans les primes de
risques sur les dettes tant privées que souveraines, qui se sont brusquement tendues (graphique 1). Les marchés de
capitaux, comme agrégats impersonnels, considerent a juste titre que le niveau de risque porté par la plupart des Etats
souverains et des entreprises est désormais beaucoup plus élevé qu’en début d’année. Mais on observe aussi une
dimension de panique, qui se traduit par un désinvestissement massif, généralisé a 'ensemble des « risques émergents »,
et qui ne prend plus en compte les situations particulieres. En somme, c’est le sauve-qui-peut qui donne tres vite a la crise
un caractére auto-réalisateur : elle accentue la détérioration de la situation dans ces pays et justifie un repli encore plus
important des capitaux.

Les économies émergentes sont ici en premiére ligne alors qu’a ce jour elles sont moins touchées sur le plan sanitaire. Au
premier trimestre 2020, les sorties de capitaux de ces marchés ont atteint 97 milliards de dollars, dont 83,3 milliards pour le
seul mois de mars, un niveau record, supérieur a celui enregistré en 2008 (graphique 2). Corollaire, les cours boursiers, les
taux de change et les marchés de dette ont subi des tres grosses pertes.

Pour un Etat souverain ou une entreprise, la hausse des primes de risques (ou la baisse des prix d’actifs) ne pose pas
toutefois un probléme immédiat. Avant tout, I'émission de toute nouvelle dette ou le refinancement d’'une dette échue
peuvent devenir problématiques, voire impossibles. Dans le premier cas de figure, le pays ne peut pas emprunter sur les
marchés pour répondre a la crise économique, par exemple en finangant un revenu minimal ou en assurant
I'approvisionnement alimentaire des plus vulnérables en cas de défaillance prolongée des marchés. L'Etat, en somme, ne
peut pas se substituer a I'effondrement de I'activité privée, comme il le fait a trés grande échelle dans les pays développés.
C’est la situation actuelle de nombreux PVD qui n'ont plus d’autre solution que de s’adresser au FMI.

Reste le cas de la dette arrivant a échéance. Un pays en situation financiere stable, confronté a une échéance normale de
remboursement, peut se trouver incapable de ré-émettre sa dette, c’est-a-dire de la refinancer, opération normale pour tout
Etat souverain. La République frangaise amortit (rembourse) toutes les semaines des milliards d’euros de bons du Trésor,
a partir de nouvelles émissions proposées avec tout autant de régularité sur les marchés d’émissions primaires. Celles-ci
sont moins réguliéres et moins importantes dans le cas du Sénégal ou du Pérou mais la problématique est la méme : en
cas de crise aigue, les marchés peuvent imposer des taux d’intérét beaucoup plus élevés, qui vont peser sur le budget, ou
bien ils peuvent refuser toute nouvelle émission. C’est pourquoi, a ce point, I'enjeu réside dans la dette a court terme ou

https://www.sciencespo.fr/ceri/fr/content/epidemie-developpement-dette-les-relations-elementaires



11/05/2020

CERI

arrivant a échéance dans I'année : une crise de marché est avant tout une crise de liquidité, qui peut ensuite conduire a
des situations d’insolvabilité plus ou moins importantes.

Des pays considérés comme solvables et stables en début d’année sont désormais incapables de lever de nouveaux fonds
et de refinancer leur dette échue. Dans ce cas, il faut regarder a la fois les émetteurs souverains, les entreprises privées et
les banques, qui dans les économies émergentes sont massivement engagés sur les marchés de capitaux internationaux,
avec inévitablement de lourdes échéances a court terme. Les tableaux 9 et 10 résument cette dimension de court terme de
la crise dans le cas des PVD et des émergents.

Une telle situation nous fait entrer dans le scénario archi-classique du défaut de paiements: I'émetteur souverain ne
parvient pas a émettre de nouveaux titres, donc il est incapable de rembourser la dette échue, soit parce que le marché
juge qu'il est dans une position vraiment trop dangereuse, soit parce que parce que le marché est gelé. On sait en outre
que dans de tels cas de figure, un nouvel effet de contagion peut s'imposer tres vite. La situation actuelle s’y préte
particulierement, puisque la crise touche I'ensemble de I'économie mondiale et déstabilise des dizaines de pays en
développement, cela aux plans financier, commercial et social.

Le sudden stop actuel de ces marchés peut donc conduire au défaut de paiement des dizaines d’Etats et des centaines
d’entreprises privées, au cours de I'année actuelle. Une telle issue imposerait des colts énormes, a trés long terme : des
Etats financierement stables pourraient devenir insolvables, des grandes entreprises mises en liquidation et les banques
internationales confrontées a nouveau a de grandes difficultés. C’est donc aussi les conditions d’'une reprise économique
dans les pays développés qui pourraient étre sévérement atteintes si la crise des émergents n’est pas rapidement
contrélée. Les colts sociaux et les risques politiques, dans les pays riches comme dans les pays en développement,
suivent juste derriere.

La bonne nouvelle, comme on aime a dire, est que I'enjeu est parfaitement identifié, tant par les Etats que par les grandes
organisations financieres internationales. Les Banques centrales sont aussi intervenues de maniére tres énergique, dans
les pays développés, entrant a nouveau, comme en 2008, en terrain inconnu, a mille lieues des pratiques habituelles
antérieures. Toute une série de décisions importantes ont été prises, qui répondent pour partie aux menaces qui pésent sur
les PVD et les émergents1.Un large moratoire sur la dette publique multilatérale et bilatérale a été adopté fin mars. La
FED a accordé des swaps de liquidité a grande échelle aux principales Banques centrales, notamment dans les économies
émergentes, pour protéger leur position externel2. Enfin, le Fonds monétaire international a mis en place des lignes de
crédit non conditionnées, n’'impliquant pas la négociation a priori d’un programme économique contraignant13. A la fin avril,
prés d’une centaine de pays avaient approché le FMI, ce qui, de nouveau, est une situation sans équivalent historiquel4.

De nombreuses voix se sont également élevées pour appeler les investisseurs privés a accorder eux aussi des moratoires
sur les dettes obligataires des PVD et de certaines économies émergentes1S. Les investisseurs privés ont refusé pour
I'heure de répondre a cet appel, arguant de la grande complexité juridique d’une telle décision. L'affaire est donc loin d’étre
réglée et devra étre suivie avec la plus grande attention.

Au-dela de I'urgence financiere qui se dessine derriére I'urgence sanitaire, une conclusion s’est dégagée de cette
discussion avec une insistance croissante. Que I'on envisage la lutte contre I'épidémie, le soutien aux ménages et aux
entreprises, les moyens de mener des politiques budgétaires et monétaires actives ou enfin la menace financiére, sous ces
tous angles, un méme constat n’a cessé de revenir : les Etats sont en premiére ligne. Rarement les inégalités de capacités
entre ces derniers n'ont paru aussi disproportionnées. Ce sont ici les moyens de défendre la société et 'économie contre la
catastrophe qui sont en question et inévitablement, ceci devrait se traduire a terme par des inégalités plus grandes encore
de revenu, de croissance et de bien-étre.
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Graphiques et tableaux

Tableau A - Habitat et promiscuité sociale
(en millions de personnes)

Lower Lower-Middle South Sub-Saharan
Income Income Asia Africa
Pop. without access to water & soap 542 1290 785 804
o.w. urban population 148 348 141 270
Population living in slums 127 355 270 239

Source : World Bank

World Health Organization and World Bank. Global Monitoring Report on Financial Protection in Health 2019. 2020
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Graphique 1 - Primesde risques sur ladette souveraine,
Economies Emergentes, 2020.
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1 - Trois scenarios internationaux d'infection et de mortalité, Walker et al. (2020).

Unmitigated Scenario Suppression at 0.2 deaths per | Suppression at 1.6 deaths per
100,000 per week 100,000 per week
Deaths Infectiol Deaths Infecti Deaths
East Asia & Pacific 2,117,131,000 15,303,000 92,544,000 442,000 632,619,000 3,315,000
Europe & Central Asia 801,770,000 7,276,000 61,578,000 279,000 257,706,000 1,397,000
Latin America & Caribbean 566,993,000 3,194,000 45,346,000 158,000 186,595,000 729,000
Middle East & North Africa 419,138,000 1,700,000 30,459,000 113,000 152,262,000 594,000
North America 326,079,000 2,981,000 17,730,000 92,000 90,529,000 520,000
South Asia 1,737,766,000 7,687,000 111,703,000 475,000 629,164,000 2,693,000
Sub-Saharan Africa 1,044,858,000 2,483,000 110,164,000 298,000 454,968,000 1,204,000
Total 7,013,734,000 40,624,000 469,523,000 1,858,000 2,403,843,000 10,452,000

Source: Walker et al., Imperial College (2020)

2 - Public Health: International Comparisons

Incidence of
Hospital beds Physicians Nurses & Midwises tuberculosis per 100,000 Population over 65
Health spending per 1,000 hbt per 1000 hbt per 1000 hbt people % of total
dollars PPP, p.c. 2011-2015 2014-2017 (2014-2018) (2018) (2018)
2016 @ [ ) .6 )
Low income 93 " 032 09 206 33
Lower middle income 262 1,0 0,75 18 220 55
Upper middle income 964 38 197 35 66 10,0
High income 5600 41 3,00 838 1 17,9
World 1355 " 1,50 34 132 89
Latin America & Caribbean 1277 22 217 47 a3 84
MENA (excl high income) 1288 15 1,26 23 3 52
South Asia " 07 0,77 17 520 58
Sub-Saharan Africa 198 12 0,22 1,0 21 30
Emerging & OECD Countries
Hospital beds Physicans Nurses & Midwises Intensive Care Uit beds per  Population over 65
Health spending per 1,000 bt per 1000 hbt. per 1000 hix 100 000 hbt. % of total
dollars PP, p.c. @ &) o) @ w
2016 20112015 20101217 20101217 - 2018
Argentina 1531 50 4,0 26 " 11,1
Brazil w77 22 22 60 " 89
Chile 2002 22 11 09 " 115
China 761 42 18 23 36 109
Mexico 72 16 23 29 12 72
Poland 1784 65 24 57 " 17,5
Russia 1329 82 4,0 86 83 14,7
Singapore 4084 21 23 72 . 11,4
France 4782 65 32 97 116 20,0
Germany 5463 83 42 132 339 215
Italy 3427 34 41 59 125 2,7
Spain 3260 30 41 55 9,7 194
UK 4178 28 28 83 66 184
USA 9870 29 26 86 294 158

(1). World Bark, Health Nutrition and Population Statistcs.
(2). World Bark; and Wikipedia, 'Lst of countries by hospital beds’, 20 Apr 2020.

(3)Incidence of tuberculosis was 8,9 n France and 8 n the UK on the same basis.

) dates for pr not indicated, 20005/ early 20105
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3 - Public Health, D ing Countrie
population washing urben population Incidence of
Healthspending  Physicians  Nurses & Midwises Ventilators idem inslums tuberculosis
dollars PP, p.c.  per1000 hbt per 1000 hbt per1000hbt  totalnb % of total %ofurbanpop. % of total per1000 hbt
2016 20102017 20101217 20112015 Aprl 2020 207 201 2017 2018
w &) w B} @ ] B} ] B )
Africa
Angola 201 021 " " 220 268 343 56 355
Bénin 83 015 0,61 " " 104 156 62 56
Burkina 103 0,06 0,57 " 1 11,9 " 66 a8
Burundi 61 0,05 0,68 08 12 59 204 58 111
Cameroun 148 " " " 40 94 " 38 186
Congo, RD 30 " . " 60 35 95 75 321
Céte d'lvoire 178 023 0,85 " 80 252 34,7 56 142
Ethiopie 83 01 0,84 03 557 83 271 74 151
Ghana 210 0,18 155 " 200 253 30,7 38 148
Kenya 168 02 154 " 297 154 268 56 292
Niger 67 0,05 031 03 12 " " 70 87
Nigéria 199 nd " " 500 403 53,1 50 219
Sénégal 172 02 0,77 " 10 141 241 39 118
South Africa 265 0,91 3,52 " 3200 333 46,9 23 520
Soudan 1162 041 0,83 " 300 234 " 92 7
Uganda 153 0,09 0,63 " 100 216 37,2 54 200
Average, unw. 205 0,22 1,06 0,47 " 18 30 57 189
Other Developing Countries
Bangladesh 100 053 03 0,80 " 35 51 55 221
Bolivia 486 161 0,74 1,10 " 25 28 44 108
Cambodia 225 0,17 0,93 0,80 " 66 88 55 302
Colombia 853 2,08 1,26 1,50 " 65 73 55 33
Haiti 113 0,23 0,68 " 23 29 13 176
India 247 078 211 0,70 " 60 77 24 199
Lao PDR 157 0,50 097 " 50 67 31 162
Morocco 500 073 11 1,10 " " " 13 99
Nepal 153 0,65 2,68 " " a8 70 54 151
Pakistan 142 0,97 05 0,60 " 60 83 46 265
Peru 683 127 1,60 " " " 34 123
Timor-Leste 209 072 1,67 " " 28 a3 " 498
Vietnam 347 0,82 143 2,60 " 86 93 27 182
Average, unw. 324 0,85 1,20 1,20 " 50 64 38 194
(1) World Bank, Health Nutrition and Population Statistics.
(2) New York Times, 20 April 2020, and Houreld et al., n Reuters (2020).
4 - Public Health Financing: International Comparisons
GrossHealthExpenditures Fi ing of Health i (in % of total)
Govt Health expenditure Households
Asa%of GDP Per capital, PPP basis P Government (Out-of-Pocket) International Aid
2016 2016 2017 2016 2016 2016
V] [0} @ [} ™ )
Low income 51 125 1,3 26,3 42,4 254
Lower middle income 32 274 13 321 56,1 32
Upper middle income 5,0 1009 33 53,9 35,9 0,2
High income 10,8 5621 77 79,6 13,8 0
World 8,6 1400 59 74,0 18,6 0,2
Latin America & Caribbean 6,4 1270 4,2 42,7 39,5 03
MENA (excl high income) 3,7 1000 33 61,4 29,3 0,5
South Asia 30 219 09 250 65,2 19
Sub-Saharan Africa 41 199 19 36,8 315 14,0
Emerging & OECD Countries
Argentina 91 1917 6,6 76,1 14,8
Brazil 9,5 1472 4,0 333 43,9
Chile 9,0 2229 45 585 34,7
China 52 841 29 58,8 353
Mexico 55 1036 28 52,5 40,0
Poland 6,5 1958 45 69,8 232
Russia 53 1404 31 58,1 39,2
Singapore 44 4270 2,1 54,1 31,2
France 113 5011 8,7 80,6 96
Germany 11,2 5923 8,7 84,6 12,4
Italy 88 3620 6,5 78,4 23,1
Spain 89 3469 63 71,2 23,9
UK 9,6 4338 76 80,0 153
USA 17,1 10246 86
(1) World Bank, Health Nutrition and Population Statistics.
(2) Chang, Cowling, Micah (2019); the balance of the Gov't and Households is made up of private insurance schemes

CERI https://www.sciencespo.fr/ceri/fr/lcontent/epidemie-developpement-dette-les-relations-elementaires



11/05/2020

5 _- Health Expenditures: Developping Countries

Government spending (% gdp)

Interest on Households
Health Education Military foreign debt International Aid  (Out-of-Pocket)  Government

(2016) (2016-2018) (2018) (2018) (2016) (2016) (2016)

m 2 3 (2 ) m (4]

Africa

Angola 1,27 " 18 2 3,6 31,7 483
Bénin 0,79 4,1 0,9 04 27,5 44,3 223
Burkina 2,71 6 21 02 22,3 35,4 359
Burundi 18 5 19 01 47,2 24,9 26,3

Cameroun 0,63 3,1 13 11 9,2 733 15
Congo, RD K 1,4 0,7 02 36 41,2 14,8
Céte d'lvoire 1,13 a4 1,4 11 14,5 433 236
Ethiopie 1,1 4,7 0,6 0,6 26,3 34,2 22,§
Ghana 1,71 4 0,4 1.2 13,7 39,4 39,9
Kenya 1,65 53 1,2 13 23,9 27,1 339
Niger 1,51 4,9 25 05 15 54,7 249
Nigéria 0,47 " 0,5 04 8,6 75,2 14,5

senegal 1,91 4,6 19 13 13,4 48,7 30
sudan " " 2,3 02 39 69,2 23,2
South Africa 44 6,1 1,0 1,9 2,3 78 53,6

Uganda 1,02 25 1,4 0,9 43 38,2 16
Mean (unweighted) 1.6 43 14 0.7 19,4 43,0 281

Other Developping Countries

Bangladesh 0,43 1,98 1,4 03 67 71,4 19,2
Bolivia 6,9 " 15 0,9 18 28,1 66,7
Cambodia 1,33 2,2 2,2 0,7 12,8 63,2 234
Colombia 3,75 45 3,2 21 0,1 20,6 65,1
Haiti 0,83 2,8 0,0 0,0 47,1 356 13,1
India 0,930 38 2,42 05 09 64,2 254
Lao PDR 0,76 29 N 18 14,3 48,9 334
Morocco 2,74 " 31 1,1 37 48,6 43,7
Nepal 1,17 51 14 0.2 82 60,1 18,5
Pakistan 0,770 2,9 4,020 08 83 62,7 26,2
Papua New Guinea 1,38 19 0,3 33 18,4 7.4 72,8
Peru 3,3 3,7 1,2 12 03 29,1 62,7
Timor-Leste 2,24 4,1 0,6 0,1 229 10,6 65,2
Vietnam 2,68 4,2 23 2,7 46,7 49,6
Mean (unweighted) 21 33 18 10,6 427 4,8

{1) Chang etal. (2019)
(2) Unesco
{3) World Bank, Health Nutrition and Population Statisties

6 - International Comparisons: Foreign Debt

Interest payments on
Total debt service external debt (% of

Foreigndebt(% Interest as % of (% of export  exports of goods,
Foreign debt (% % grantin new of exportb&s Exports of g&s Interest on Debt b&s and services and primary
of PIB) external debt (%) and remittances) and Remittances (% PIB) remittances) income)
(2018)
Low income 28 35 134 1,7 0,38 7 038
Least developed countries: UN classification 34 22 145 2,3 0,75 10 .
Lower middle income 30 9 114 3.2 0,95 14 364
Upper middle income 24 0 97 3,9 0,99 14 3,93
East Asia & Pacific (excl. high income) 18 8 72 23 0,66 9 2,71
Latam & Caribbean 38 -4 160 8,2 1,75 22 7,02
MENA (excl. high income) 25 0 94 31 0,76 10 3,38
South Asia 21 87 117 2,7 05 12 348
Sub-Saharan Africa 35 14 144 3,7 1,07 12 3,97
Mena, 2017 S5A, 2017 Lic, 2016 Lic, 2016 Mena, 2017 Lic, 2016
Source: Joint External Debt Hub, World Bank, 2018 data
7 _- Foreign Payment Constraint: International Comparison
Remises Receipts from Interest Capital
(millards de  Remises tourism Receipts from payments on LT amortization due ~Capital amortization
dollars) (% gdp) (inbillons $)  tourism (% gdp) debt (2019) on LT debtin2020  due, 2020-2022
(2018) (2018) (2019 (2018) (2019) (2019) (2019)
Low income 29,1 60 72 149 30 96 264
Least developed countries: UN classification 495 a7 126 119 . . .
Lower middle income 2957 44 1035 155 584 1768 1676
Upper middle income 16,4 07 82,1 2,03 1741 503,7 12633
High Income 1462 03 9818 18 . . .
East Asia & Pacific (excluding high income) 1002 3 3396 2,09 520 2090 5143
Latin America & Caribbean (excluding high income) 90,2 17 80,4 156 816 1500 210
Middle East & North Africa (excluding high income) 592 22 17,7 437 93 303 788
South Asia 1318 38 34,0 098 192 482 1417
Sub-Saharan Africa 483 28 34,0 2,00 177 455 1257

Source: Joint External Debt Hub, World Bank
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8 - Foreign Debt: Developping Countries

External debt stocks  Interest on external ~ Average grant element  Debt as % of X b&sand Interest as % of X b&s Debt service as % of X

(% of GNI) debt (% of GDP) 2, on new debt (%), primary income, and primary income,  b&sand primary income,
2018 2018 2018 2017 2018 2017
Africa
Benin 36 04 15 109 13 4,0
Burkina Faso 23 0,2 48 80 0,8 35
Burundi 19 0,1 55 246 11 14,0
Cameroon 29 11 29 149 4,1 10,7
Congo, Dem. Rep. 11 0,2 45 a4 1,0 34
Cote d'lvoire 38 11 7 102 31 171
Ethiopia 33 06 30 399 6,7 20,8
Ghana 36 12 -18 108 39 9,4
Kenya 36 13 -10 248 7,0 14,6
Niger 36 05 40 198 25 85
Nigeria 12 04 -37 77 16 68
Senegal 52 13 9 181 6,1 135
South Africa 51 1,9 -15 165 6,0 134
Sudan 57 0,2 2 370 15 4,0
Uganda 46 09 55 228 18 37
Average, unw. 34 0,7 17 180 3,2 10

Other Developping Countries

Bangladesh 18 03 37 120 1,7 55

Bolivia 33 09 25 133 30 10,0

Cambodia 58 0,7 37 69 0,38 62

Colombia 42 21 237 114

Haiti 23 0,0 0 166 03 12

India 19 05 93 31

Lao PDR 90 18 31 254 5,0 135

Morocco 46 11 126 15

Nepal 19 0,2 49 166 15 85

Pakistan 28 038 7 291 6,4 23,2

Papua New Guinea 78 33 -3 168 6,6 271

Peru 31 12 125 43

Timor-Leste 7 0,1 23 14 0,2 0,2

Average, unw. 38 1,0 23 151 3,5 11

Total average, unw. 36,3 0,9 20,2 164,4 3,4 10,2

Source: Joint External Debt Hub, World Bank

9 - Payments Constraint: Developping Countries

Current account of which: Interest payments on Capital amortization Capital amortization
Current Account Balance  eamnings. Remittances  Dette & court-terme LT debt dueonLTdebt  dueon LT debt
2017(*), 2018 2017(*), 2018 (2018) (2018) 2019 2020 2020-2022
Africa

Benin . 927 2667 198 55 74 187 772

Burkina Faso * -894 3915 455 0 118 162 526

Burundi -362 301 48 02 3 29 9

Cameroon -1409 7511 333 433 284 1103 3441
Congo, Dem. Rep. 2169 16154 1822 97 116 282 884

Cote d'lvoire * 1046 13220 325 137 598 979 2176
Ethiopia 4611 7690 436 749 814 1801 5175
Ghana -2043 23113 3520 3633 747 1739 4615
Kenya * 5018 10838 2718 2546 1120 2032 6519
Niger * 1271 1545 296 70 a7 142 522

Nigeria 5334 69980 24311 0,0 1886 4044 14270
Senegal * 1522 4915 2427 0 425 577 2348
South Africa 13384 117388 929 36630 5470 14026 30686
Sudan 4678 5122 425 5381 92 540 1576
Uganda 2564 5650 1230 508 249 705 2367

Other Developping Countries

Bangladesh -7592 44304 15562 9031 1188 2371 7605
Bolivia 1989 10527 1391 703 443 1069 3314
Cambodia 2992 18992 1433 2366 289 1033 3076
Colombia -13 037 60121 6364 15105 5478 9498 29426
Haiti 342 1848 3142 01 13 64 196

India 65599 558423 78790 104171 13204 32799 96 688
Lao PDR 1430 6352 238 403 492 1955 4702
Morocco 6444 43784 6918 7445 1316 5098 13349
Nepal 2774 3378 8293 251 70 254 810

Pakistan -19191 30844 21194 8301 2616 7413 20886
Papua New Guinea * 5532 10274 3 461 586 1744 5702
Peru 3593 58117 3224 9998 2779 5155 15515
Timor-Leste -191 1008 96 2590 5 5 33

Vietnam -5 899 260120 15933 19584 2764 10 681 27 280

Source: Joint External Debt Hub, World Bank
Unité: million de dollars courants

Résumé

On met en place les ordres de grandeur des problémes posés par I'épidémie de coronavirus dans les pays en
développement (PVD) et les économies émergentes, en insistant sur trois points : les enjeux de santé publique, les
politiques publiques de ces pays, enfin les risques d’'une crise commerciale et financiere, sur le plan international. Les
éléments suivants ressortent tout particulierement :

- Les données réunies ici rappellent et soulignent I'ampleur des inégalités d’équipement entre pays et entre régions : a
quelques exceptions prés, elles ne permettent pas du tout d’envisager des réponses a I'épidémie similaires dans les PVD a
celles des pays de 'OCDE. Si I'épidémie devait faire souche dans ces pays, notamment en Afrique sub-saharienne et en
Asie du Sud, leur capacité a la controler ou a I'infléchir semble a priori limitée.

- Ce sous-équipement sanitaire tient a la pauvreté relative de ces pays et de leurs Etats beaucoup plus qu’a des effets
d’éviction manifestes, dus par exemple aux dépenses militaires ou a la dette extérieure. Ainsi, une suspension ou une
annulation du service de la dette dégagerait des ressources appréciables mais elles ne permettraient pas, en soi, un
accroissement des dépenses de santé a la hauteur des risques portés par I'épidémie.

- Au-dela, la perspective la plus inquiétante est une crise économique et financiere grave, notamment dans les économies
émergentes, trés insérées dans les marchés de capitaux. Les bénéfices d’années d’efforts et d’investissements pourraient
étre perdus définitivement. Et comme pour I'épidémie, les populations les plus vulnérables seront les plus touchées.
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1. Au 28 avril, 32 243 cas et 1 470 déces étaient recensés en Afrique (Johns Hopkins University).

2. Burn-Murdoch J, V. Romel, C. Giles. “Global coronavirus death toll could be 60% higher than reported”. The Financial Times. April 27, 2020.
Egalement: Wu Jim et alii. « 40,000 missing deaths: Tracking the true toll of the Coronavirus outbreak”. The New York Times, April 27, 2020.
Isabelle Mandraud. « Les morts invisibles du coronavirus ». Le Monde. 3-4 mai 2020.

3. On utilise ici la nomenclature standard de la Banque mondiale qui classe les pays en High Income, Upper Middle Income, Lower Middle Income et
Low Income.

4.  Voir Leligdowicz (2015) pour les lits en réanimation, ainsi que Baelani (2011). Egalement Maclean and Marks. “10 African countries have no
ventilators. That's only part of the problem”. The New York Times. 20 April 2020.

5. IMF. Sub-Saharan Africa COVID-19: An Unprecedented Threat to Development. Regional Economic Outlook, April 2020. Page 9.

6.  Voir notamment WHO & World Bank (2020), International Crisis Group (2020), et International Rescue Committee (2020).

7.  Plus précisément ce codt journalier s’éléve a 4 528 euros, selon le baréme de I'Assistance publique-Hopitaux de Paris. Voir Julie Carriat, « Les
unités de réanimation, un service crucial pendant I'épidémie due au coronavirus », Le Monde, 1°" avril 2020.

8. Données FMI, 2017-2018.

9. Lindustrie pharmaceutique a posé des problemes similaires, voir Marie Béatrice Baudet. « Recherche médicaments désespérément ». Le Monde,
3-4 mai 2020.

10. Pilling, David. “Largest US meat company warns food supply chain is breaking”, The Financial Times, April 28, 2020. Voir aussi: “French grain
industry in logistics scramble as shoppers bulk buy”. Reuters, March 20, 2020 et « Coronavirus : Des milliers de pivoines bientot jetées apres la
fermeture du marché aux fleurs de Hyéres ». 20 minutes, 18 mars 2020.

11. Financial Stability Board (2020), Gopinath (2020).

12. Federal Reserve. Coordinated central bank action to further enhance the provision of U.S. dollar liquidity. Press Release. March 20, 2020.

13. International Monetary Fund. IMF covid-19 response — A New Short-Term Liquidity Line. IMF Policy Paper, 21 Avril 2020. Voir aussi: Bourgeon et
Sgard. Liquidity Swaps between Central Banks, the IMF, and the Evolution of the International Financial Architecture. Oxford Handbook of
International Governance, (2019) .

14. Institute of International Finance. Sharp Growth Slowdown in Sub-Saharan Africa. MacroNotes, 22 April 2020.

15.  Voir notamment Coulibaly et al. (2020), Bismuth et al. (2020). Voir également Gelpern, Hagan et Mazarei (2020) pour une discussion des

conditions juridiques dans lesquels de tels moratoires pourraient étre mis en ceuvre, dans le cas de la dette obligataire souveraine.
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