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Dcms les années 1990, de nombreux pays émergents ont construit leur modéle de

croissance sur de forts déséquilibres extérieurs : larges déficits du compte
courant, niveaux élevés d’endettement public et privé financés par des capitaux
étrangers de court terme, mauvaise régulation du systéme bancaire. Ces
déséquilibres, apparus dans des régimes de change fixe, ont mené & plusieurs
reprises & des crises de la balance des paiements, telle la crise asiatique de

1997-1998.

Au cours des années 2000, au contraire, les pays émergents ont changé de modeéle
de financement de la croissance : les déficits courants ont été réduits, les régimes de
change assouplis, les réserves de change augmentées, les systémes bancaires
assainis, la dépendance aux financements extérieurs amoindrie. Ils ont alors connu
une période de forte croissance sans précédent dans leur histoire, de sorte qu’ils
représentent aujourd’hui la moitié de la richesse mondiale produite.

Aujourd’hui, certains pays émergents présentent & nouveau de forts déséquilibres
macroéconomiques externes : c’est le cas, par exemple, du Brésil, de I'Inde, de
I’Indonésie, de la Turquie ou de I’Afrique du Sud. ['abondance de liquidité mondiale
assurée par les politiques monétaires accommodantes des pays avancés, mises en
place dans le sillage de la Grande Récession, ont en effet entrainé des entrées
substantielles de capitaux dans les économies émergentes. Depuis 2013, cependant,
le ralentissement de ces économies et les prémices de la normalisation de la politique
monétaire américaine ont entrainé plusieurs épisodes de fortes tensions financiéres,
faisant craindre un ralentissement marqué, voire une crise, dans les pays émergents.
Les réformes accomplies durant les années 2000 rendent néanmoins un tel scénario
moins probable que dans les années 1990.

Cependant, si un choc d’activité devait advenir dans un ou plusieurs pays émergents,
les économies avancées en subiraient les conséquences. l'intégration accrue des
relations commerciales au niveau mondial rendrait les effets commerciaux plus
sensibles. La baisse des importations émergentes, qui représentent 35 % des
exportations des pays avancés, entrafnerait une baisse de la demande mondiale, qui
pourrait étre amplifiée par des effets d’entrainement entre partenaires commerciaux.
Ces effets ont été estimés & I'aide d’une maquette des échanges mondiaux : & titre
d’exemple, un choc de -10 % d’activité dans les pays d’Asie émergente colterait & la
France 0,4 point de croissance & court terme, et jusqu’a 1,5 point & moyen terme.
Parmi les pays de la zone euro, I’Allemagne apparait comme le pays le plus exposé a
un choc défavorable dans les pays émergents. En pratique, le ralentissement &
I'ceuvre dans les pays émergents depuis fin 2013 aurait déja pesé sur I'activité des
pays avancés en 2014, codtant entre 0,1 et 0,2 point de croissance & la France. En
outre, les créanciers des pays avancés, et en particulier les banques européennes,
détiennent une part substantielle de leurs actifs dans les pays émergents sous forme
d’investissements de portefeuille, et sont donc exposés & des pertes élevées. m
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Déséquilibres macroéconomiques dans les pays émergents :

des risques modérés pour les économies avancées

Plusieurs pays émergents présentent aujourd’hui d’importants
déséquilibres macroéconomiques

Les années 2000 ont été une période faste pour les pays
émergents

Durant les années 2000, les  Durant les années 2000, la croissance économique des pays émergents est
pays émergents ont connu  restée soutenue (graphique 1). Ainsi, entre 2000 et 2007, la croissance moyenne
une croissance robuste  dqns ces pays a atteint +6,6 % paran, aprés +3,7 % entre 1990 et 1999, soit un
rythme bien plus élevé que dans les pays avancés (+2,6 % en moyenne sur la
période 2000-2007). Puis, méme si la crise financiére de 2008-2009 a conduit
& un net ralentissement dans les pays émergents, le différentiel de croissance leur
est resté nettement favorable (+5,4 % par an en moyenne entre 2008 et 2013,
contre +0,7 % dans les économies développées). Le poids des pays émergents
dans la production de richesse mondiale a donc considérablement augmenté
notamment en raison du dynamisme de la Chine : en 2013, les pays émergents
représentaient la moitié du PIB mondial en parité de pouvoir d’achat, alors qu'ils
en pesaient seulement 37 % en 2000.

Les années 1990 avaient été  Ce mouvement de rattrapage trouve ses origines dans une modification du
marquées par plusieurs  modéle de croissance des pays émergents au début des années 2000, sous
épisodes de crise financiere  |'gffet d’une combinaison de facteurs externes et de I'‘amélioration des
fondamentaux macroéconomiques internes de ces pays. Dans les années 1990,
en effet, les pays émergents les plus dynamiques, notamment les tigres asiatiques
(encadré 1), avaient fondé leur modéle de croissance sur de forts déséquilibres
externes, en particulier de la balance des transactions courantes. La résorption
brutale de ces déséquilibres avait entrainé plusieurs épisodes de crise,
caractérisés par une forte dépréciation des monnaies et un rééquilibrage des
comptes courants au prix d’une forte contraction de la demande intérieure
(encadré 2).

Ce dynamisme est notamment Les années 2000-2007 ont été une période de fort développement du commerce
du a un environnement  mondial. Portés par la croissance dans les économies avancées et la progressive
international favorable  |ibgrqlisation des échanges commerciaux, les échanges mondiaux se sont en
effet accrus sur un rythme soutenu (+6,8 % par an en moyenne selon le CPB'). La
croissance de |"activité dans les pays avancés a soutenu la demande adressée
aux pays émergents, alors méme que |'internationalisation des chaines de
production leur était favorable. Cette configuration s’est traduite par un modéle
de croissance fondé sur le dynamisme des exportations (graphique 2) et la
faiblesse de la demande intérieure. En conséquence, le compte des transactions
courantes des pays émergents est devenu nettement excédentaire dés le début
des années 2000, alors qu'il était déficitaire dans les années 1990 (graphique 3).
Enfin, de nombreux pays ont mené des réformes de structure (dérégulation
partielle des marchés de capitaux, instauration de banques centrales
indépendantes, etc.) qui ont, dans une certaine mesure, amélioré la rencontre
entre épargne domestique et besoins de financement et restauré la confiance
des investisseurs étrangers.

(1) Le CPB (en hollandais Centraal Planbureau) est une agence indépendante
hollandaise dont les principales missions sont |I"analyse des politiques économiques et
les prévisions ; & ce fitre, cet institut produit des stafistiques sur les échanges
internationaux qui font référence.
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Déséquilibres macroéconomiques dans les pays émergents :

des risques modérés pour les économies avancées

1- Croissance du PIB réel dans les pays avancés et les pays émergents
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Déséquilibres macroéconomiques dans les pays émergents :

des risques modérés pour les économies avancées

Encadré 1- Qui sont les pays émergents ?

On regroupe sous le terme de « pays émergents » un ensemble de
pays dont le PIB par téte reste inférieur & celui des pays avancés,
mais croft & un rythme tel qu’il permet une certaine convergence
des niveaux de vie, a la fois en termes économique et social, et
des structures de |"économie. En ce sens, les pays émergents sont
les plus avancés des pays en développement. Il s’agit d’un
concept initialement forgé dans les années 1980 pour désigner
des marchés a fort potentiel de retour sur investissement, mais qui
n’a jamais fait I’objet d’une définition précise.

Dans ce dossier, |'expression « pays émergents » est utilisée dans
une acception trés large, celle du FMI. Celle-ci se fonde sur deux
critéres principaux :

e le niveau de PIB par téte, substantiellement plus faible que celui
des avancés ; néanmoins, la diversification des exportations est
également un critére, de sorte que les pays exportateurs de
pétrole, qui possédent un niveau élevé de PIB par téte, sont
inclus dans les pays émergents.

e un niveau d’intégration au systéme financier mondial
relativement faible.

Cette définition recouvre 153 pays sur les 189 membres du
Fonds monétaire international (FMI). Néanmoins, |'analyse
proposée dans ce dossier porte essentiellement sur les plus
importants d’enfre eux en termes de PIB en parité de pouvoir
d’achat. La plupart d’entre eux font I’objet d’un suivi particulier &
I'Insee, & |'exclusion des pays exportateurs de pétrole dont les
économies ont une dynamique propre liée & leurs ressources

naturelles. |l s’agit essentiellement de la Chine, I'Inde, la Russie,
le Brésil, le Mexique, la Turquie, I'Indonésie, |’Afrique du Sud et la
Pologne.

La situation des pays émergents est trés diverse, mais certains
d’entre eux ont, au cours de leur développement, présenté des
caractéristiques communes en terme de dynamisme
économique, et de modéle de croissance sous-jacent & ce
dynamisme. En conséquence, les analystes ont proposé des
regroupements qui permettent de clarifier les différentes vagues
d’expansion des pays émergents, et les pays dans lesquelles elles
ont eu lieu. Ainsi, dans les années 1980, les quatre « dragons
asiatiques » (Hong Kong, la Corée du Sud, Singapour et Taiwan)
ont désigné les premiers pays émergents. Puis, dans les années
1990, les « tigres asiatiques » (Thailande, Malaisie, Indonésie,
Viet Nam, Philippines) ont & leur tour accédé au développement.
Aprés la chute de I'URSS, on a regroupé les anciennes
républiques soviétiques d’Europe émergente sous le terme de
« PECO » (Pays d’Europe centrale et orientale). Lors de la
troisiéme grande vague de développement des pays émergents,
dans les années 2000, I'anagramme « BRICS » (Brésil, Russie,
Inde, Chine, Afrique du Sud) a permis de regrouper les pays dont
le dynamisme économique et démographique était moteur.

Depuis la grande récession, des concepts ont été introduits pour
désigner des pays présentant des vulnérabilités économiques et
financiéres. C'est le cas des « Fragile Five » (Inde, Russie, Brésil,
Indonésie, Turquie), selon le terme forgé par un analyste de la
banque Morgan Stanley en 2013. B
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Déséquilibres macroéconomiques dans les pays émergents :

des risques modérés pour les économies avancées

Encadré 2 - Les crises de balance des paiements des années 1990

Dans les années 1990, plusieurs pays émergents ont connu des
épisodes de crise financiére présentant des caractéristiques
forte et brutale dépréciation du taux de change,
entrainant une chute marquée de la demande intérieure. Deux
cas l'illustrent en particulier : la crise du peso mexicain de
1994-1995, et la crise asiatique de 1997-1998. Dans les deux
cas, la crise intervient dans un contexte de net déséquilibre du

communes :

compte courant, accompagné d’un régime de change fixe et
d’un faible contréle de la mobilité des capitaux. Une demande
intérieure en forte croissance, alimentée par un développement
non maitrisé de I’endettement (public au Mexique, privé dans les
dragons asiatiques), génére en effet un déficit d’épargne par
rapport & I'investissement. Ce déficit est entretenu par des entrées
de capitaux extérieurs, sous forme d’investissements de
portefeuille plus que d’investissements directs. Cette situation de
déséquilibre extérieur rend le pays dépendant des anticipations
des préteurs étrangers : le financement de la croissance par
endeftement extérieur fonctionne tant que ces créanciers jugent
I'ancrage de la monnaie soutenable. En cas de retournement des
anticipations (les raisons peuvent en étre diverses, ce qui rend les
crises de change difficiles & prévoir), les préteurs retirent leurs
capitaux, ce qui pése & la baisse sur le cours de la monnaie. La
banque centrale défend alors le régime de change en vendant
ses réserves en devises, jusqu’a ce que leur faible niveau ne lui
permette plus de le faire. La monnaie se déprécie alors
brusquement, ce qui entraine dans un premier temps une sévére
contraction de la demande intérieure via I’envolée des prix, une
montée du chémage, ainsi qu’une hausse de la dette extérieure.
Par la suite, la dépréciation de la monnaie aide au redressement
de la compétitivité-prix et donc a celui de la balance

commerciale, tandis que l'intervention de bailleurs de fonds
internationaux, notamment le FMI, peut permetire la
restructuration d’une partie du passif extérieur du pays pour en
restaurer la soutenabilité.

La crise asiatique de 1997-1998 présente une telle
configuration. Cette crise, survenue en juillet 1997, a conduit la
Thailande, puis plusieurs autres économies émergentes d’Asie du
Sud-Est, & abandonner leur régime de change fixe vis-a-vis du
dollar. Dans les années 1990, la croissance de la demande
intérieure a été vive dans ces pays, nourrie par un développement
trés rapide du crédit au secteur privé (notamment pour financer le
marché immobilier, alors en pleine expansion, cf. graphique 1).
U'épargne privée n'étant pas suffisante pour couvrir cette
demande intérieure, celle-ci a été en partie financée par
d’importants déficits courants (graphique 2). Les banques, en
effet, contractaient des emprunts & court terme en devises,
qu’elles transformaient en préts de long terme dans la monnaie
nationale. Les préteurs internationaux couraient donc un risque
de perte en capital important en cas de dévaluation de la
monnaie. A I'été 1997, les inquiétudes sur la solvabilité du
systéme bancaire thailandais se sont concrétisées, enclenchant
I"arrét brutal du financement externe. Les réserves de change, trés
insuffisantes, n‘ont pas permis d'éviter le désancrage de la
monnaie. Le 2 juillet, la Thailande a laissé flotter le bath.
Uinquiétude des préteurs s’est alors reportée sur les pays voisins
présentant des caractéristiques macroéconomiques similaires,
dans un mouvement de « fuite vers la qualité » hors de la zone
sud-asiatique, entrafnant la chute des monnaies indonésienne,
malaisienne et philippine (graphique 3). B

1 - Encours de crédit aux agents privés non financiers
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des risques modérés pour les économies avancées

2 - Balances courantes des principaux pays touchés par la crise asiatique

en % du PIB
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3 - Les taux de change par rapport au dollar des principaux pays touchés par la crise asiatique
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Déséquilibres macroéconomiques dans les pays émergents :

des risques modérés pour les économies avancées

Le récent ralentissement des pays émergents a révélé
d’importants déséquilibres chez certain d’entre eux

Si dans un premier temps les pays émergents ont beaucoup mieux résisté a la

crise financiére, celle-ci a fait réapparaitre des fragilités pour plusieurs d’entre
I ’ s . . , .

eux, notamment le Brésil, I'Inde, I'Indonésie, la Turquie et I’Afrique du Sud.

Les pays émergents ont tiré la En 2008-2009, la crise financiére n‘a pas entrainé la majorité des pays
reprise mondiale au sortir  émergents dans une profonde récession, au contraire des pays développés. Elle
de la crise financiére g cependant suscité un net ralentissement de ces économies. Toutefois, au sortir
de la crise financiére, la reprise y a été vigoureuse, notamment gréce & de
vigoureux plans de relance mis en place rapidement, alors qu’elle restait
anémiée dans les pays avancés. Les pays émergents ont ainsi donné une
impulsion décisive & la reprise mondiale. En Chine, par exemple, un plan de
relance de I'ordre de 12 % du PIB a été mis en place dés 2008. Il a soutenu la
demande intérieure chinoise, mais également les économies voisines.

Leurs bonnes performances  En outre, les grandes économies avancées ont mis en place, a partir de 2008,
ont attiré les capitaux  des politiques monétaires expansionnistes qui ont augmenté la liquidité
des pays avancés  yondiale. D'importants flux de capitaux ont irrigué les pays émergents, sous
I’attrait de meilleures performances économiques et de taux d’intérét
durablement plus élevés, alors méme que les perspectives de rendement
s’assombrissaient dans les pays avancés (graphique 4).

Les performances économiques  Depuis mi-2013, la situation semble se retourner : alors que la reprise devient un
des pays émergents sont  peu plus vigoureuse dans les économies avancées, notamment dans les pays
aujourd’hui moins bonnes  gnglo-saxons, le climat conjoncturel dans les pays émergents se détériore,
relativement & son dynamisme passé. Le faible élan de la reprise dans les pays
développés entraine en effet un déficit de demande extérieure préjudiciable aux
pays émergents. Ainsi, sur la période 2008-2013, le commerce mondial n’a crd
que de 2,5 % par an en moyenne, trés en decd du rythme de la période

2000-2007 (+6,8 %), selon les données du CPB 2.

(2) Une partie du ralentissement comporte un caractére structurel, lié a la diminution
progressive de I'activité d’assemblage "processing trade" de I'économie chinoise. La
part du "processing trade" était de I'ordre de 50% des importations & la fin des des
années 2000 et n’est plus que de 25 % aujourd’hui (cf. dossier de D. Roucher, 2014).

4 - Flux de capitaux entrant dans les pays émergents
en milliards de dollars
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des risques modérés pour les économies avancées

Plusieurs grands pays A ce ralentissement conjoncturel s'ajoutent un certain nombre de déséquilibres
émergents présentent  macroéconomiques externes qui se sont aggravés lors de la crise. Ainsi, certains
d’importants déséquilibres  qys gmergents présentent aujourd’hui des fondamentaux économiques qui,
MAcCroeconomique  4qns yne certaine mesure, rappellent le contexte des crises de balance des
paiements des années 1990 : notamment d'importants déficits de leurs comptes
courants, en partie nourris par le dynamisme des entrées de capitaux induites par
les politiques monétaires expansionnistes des pays avancés. D’autres facteurs de
risque de fuite des capitaux étrangers se cumulent : de larges déficits budgétaires,
une faible croissance et une inflation élevée. Dans |'ensemble, les pays
aujourd’huiconcernés (notamment I'Inde, I'Indonésie, le Brésil, la Turquie et
I’Afrique du Sud) différent de ceux qui, dans les années 1990, ont connu des
crises de la balance des paiements (graphique 5). En outre, les conditions de
financement externe trés favorables ont attisé une vive croissance du crédit au
secteur privé dans plusieurs pays émergents, selon une dynamique rappelant
celle & I'ceuvre dans les pays asiatiques dans les années 1990. Ainsi, au Brésil, en
Chine, en Pologne et en Turquie, le crédit au secteur privé a cr plus rapidement
que le PIB nominal sur la période 2009-2012, ce qui expose fortement les
secteurs bancaires de ces pays aux effets négatifs d’un éventuel choc
macroéconomique défavorable sur la solvabilité des agents privés.

Des épisodes de tensions Lexposition de plusieurs grands pays émergents aux risques extérieurs s’est
financieres ont déja eu liew  matérialisée & partir du second semestre 2013, lorsque la Réserve fédérale
en 2013 et début 2014 gmgricaine a amorcé un retour vers une politique monétaire moins
expansionniste. La hausse des taux longs américains qui en a résulté a alors
entrainé des vagues de sorties de capitaux de plusieurs pays émergents,
provoquant des baisses boursiéres et des épisodes de dépréciation des monnaies
(graphique 6). Les autorités monétaires de ces pays ont été contraintes de réagir.
Plusieurs d’entre elles se sont alors trouvées devant un dilemme de politique
monétaire encore d’actualité : soit la banque centrale défend la valeur de la
monnaie en intervenant sur le marché des changes, ce quifait baisser le niveau des
réserves de change sans garantie de stabiliser durablement le taux de change ; soit
elle défend sa monnaie par des hausses de taux directeur, ce qui risque de
déprimer la demande intérieure. En 2013, la plupart des pays émergents ont
choisi la seconde option : via le renchérissement du co0t de I"'emprunt qu’il a
provoqué, ce choix a eu pour conséquence un ralentissement marqué des
économies concernées, notamment le Brésil, la Turquie et I'Inde.

5- Compte courant de plusieurs grands émergents
en % du PIB
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des risques modérés pour les économies avancées

Le risque de crise dans les

pays concernés a cependant
été amoindri par les réformes

et les pratiques des années
2000

En dépit de ces facteurs de risque, la plupart des pays concernés sont aujourd’hui
mieux armés contre une éventuelle crise de la balance des paiements que ne
I"étaient les pays émergents & la veille des crises de 1997-1998. Tout d’abord,
ces pays ont abandonné I’ancrage dur de leur devise sur le dollar, en la laissant
flotter avec un peu plus de souplesse (« flottement administré »). Le risque
d’attaque spéculative sur le marché des changes en est amoindri. En outre, les
réserves de change accumulées par les pays émergents sont aujourd’hui bien
plus substantielles que celles dont ils disposaient dans les années 1990, ce qui
permettrait aux autorités monétaires de faire face, si nécessaire, & un tarissement
du financement extérieur. Enfin, la dette extérieure de la plupart de ces pays a
nettement décru depuis les années 1990, et sa structure actuelle est plus solide,
en termes de composition comme de maturité. Ainsi, le passif financier des pays
émergents est aujourd’hui constitué de plus d’investissements directs étrangers et
de moins d’investissements de portefeuille, de sorte que le risque de retrait de
capitaux apparait plus faible. De méme, la maturité de la dette externe des pays
émergents s'est allongée, ce qui réduit I’asymétrie entre les échéances des passifs
et des actifs. La combinaison de ces facteurs a ainsi, dans la plupart des pays, fait
décroitre la part de la dette externe de court terme non couverte par les réserves
de change (graphique 7).

6 - Taux de change de plusieurs grands pays émergents par rapport au dollar
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Des risques modérés mais bien réels pour les pays avancés

Un coup d’arrét dans certains grands pays émergents est moins probable que dans
les années 1990. Mais s'il se produisait, il aurait des effets plus défavorables sur
I"activité dans les pays avancés. La densification des échanges commerciaux et des
liens financiers entre pays du Nord et pays du Sud au cours des années 2000 a en
effet renforcé I'interdépendance de ces deux groupes de pays.

Un choc d’activité dans les pays émergents aurait un impact
substantiel sur les pays avancés

Les liens commerciaux entre  La forte croissance du commerce mondial depuis le début des années 2000
pays avanceés et pays  refléte en partie la densification des échanges de biens entre les pays avancés et
émergents se Sont accrus  |eg pays émergents. En 2013, ces derniers représentent 35 % des exportations
des pays avancés, contre moins de 20 % en 1990. Cependant, tous les pays
avancés ne sont pas exposés de la méme maniére au risque émergent, car la
structure géographique des échanges commerciaux varie considérablement
selon les pays (tableau 1). Certaines zones émergentes ont pris une place
considérable dans le commerce de leurs partenaires plus avancés. LUAsie
émergente représente ainsi, en 2013, 20 % des exportations de la zone euro,
25 % des exportations de I’Amérique du Nord et 51 % des exportations
japonaises. Les pays d'Europe centrale et orientale représentent pour leur part
17 % des exportations de la zone euro, tandis que plus de 30 % des exportations
nord-américaines sont destinées a I’Amérique latine.

Et les liens commerciaux entre  En outre, un choc dans les pays émergents peut générer des effets amplifiés par
pays avanceés restent forts  |'interdépendance des pays avancés. Par exemple, un choc adverse en Amérique
latine est susceptible d’entrainer une baisse de la demande adressée aux
Etats-Unis. Uactivité y sera donc affectée, ce qui générera une baisse de la
demande d’exportations adressée par les Etats-Unis au reste du monde. En
conséquence, la zone euro, qui destine 15 % de ses exportations aux Etats-Unis,
sera touchée a son tour, plus fortement que par le simple effet direct (I’Amérique
latine ne représente en effet que 6 % de ses exportations).

Une maquette du commerce Pour quantifier I'importance de ces liens commerciaux, et donc le co0t
mondial permet de quantifier  qu’auraient & supporter les pays avancés en cas de choc adverse dans les pays
Vimportance de ces liens  gmergents, une maquette des échanges mondiaux permet de prendre en
compte, pour la plupart des pays du monde, I’essentiel de leurs échanges
commerciaux avec leurs partenaires, de sorte qu’une contraction de I"activité se

propage aux différents partenaires par le canal commercial (annexe).

Tableau 1
Structure des échanges mondiaux
Pourcentage des exportations des différentes zones en ligne a destination des zones en colonne

Afrique Ar{;éf;’i]c;ue (horf\jic?pon) Zone euro | PECO (hEOEtSEEEO Moyen-Orient| Océanie (% Sn/ZCeJL Japon | Total
Afrique 2,7 21,6 40,3 0,8 13,4 5,6 1 10,6 4 100
Amérique latine 1,7 19,7 13,3 0,9 3,1 1,7 0,5 56 3,2 100
Asie (hors Japon) 4 8,5 26,3 5,8 6,2 5,9 4,3 25,8 13,2 100
Zone euro 4,5 55 20,3 16,9 27,2 6,7 1,7 14,7 2,6 100
PECO 1,8 1,2 16,5 61,3 10,9 4,4 0,3 3 0,5 100
(Ehuc:%pF?ECO eize) | V7 28 13,6 555 | 47 37 15 14,3 2,1 100
Moyen-Orient 6,8 2,9 28,4 29,8 7 9,2 0,8 13,2 2 100
Océanie 1,2 1,1 67,6 4,2 0,2 2,8 1,9 57 15,2 100
US et Canada 1,8 31,9 25,5 18 1,1 8,6 4,3 2,6 6,3 100
Japon 1,1 55 51,2 9 0,9 2,9 2,4 3,2 23,8 100

Sources : UN Comtrade & UN Service Trade

Note de lecture : les échanges intra-zones ont été neutralisés ; PECO désigne les pays d’Europe centrale et orientale (Russie incluse), ZE la zone
euro, USA les Etats-Unis.
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La zone euro plus exposée a
un choc commercial en Asie et |Lorsqu’on tient compte du bouclage entre toutes les économies, la zone euro
en Europe centrale et orientale,  qnnqarait comme relativement exposée & un choc en Asie émergente.
les Etats-Unis @ un choc 1pjjemaane et la France seraient, & court terme, les plus exposées, avec des
en Amérique latine . 9 . " ! P i P !

baisses respectives de 0,7 % et 0,4 % glu PIB en cas de choc défavorable de 10 %
de I"activité de cette zone (fableau 2). Amoyen terme, en tenant compte des effets
indirects transitant par les autres pays (effets « d’écho »), cette baisse pourrait
atteindre jusqu’a 2,3 % du PIB et 1,5 % respectivement. De par sa situation
géographique, c’est au Japon que la baisse de |"activité serait la plus marquée
(-3,4 %). Un choc dans les pays d’Europe centrale et orientale aurait également
un effet substantiel sur certaines économies avancées. LAllemagne serait la plus
exposée (-1,0 % a court terme ; -2,1 % & moyen terme) : une part importante de
ses exportations est en effet destinée aux pays de I'Europe de I'Est, avec lesquels
elle entretient des liens commerciaux historiques forts. Pour tous les autres pays
européens, |'effet serait nettement plus modéré. Un choc en Amérique latine
aurait en revon’che un effet assez modeste en Europe, mais serait ressenti plus
fortement aux Etats-Unis : le choc subi par ce pays pourrait étre de I'ordre de
-0,7 % & court terme, et de -1,0 % & moyen terme. La faiblesse relative de |'effet
d’un choc en Amérique latine par rapport & un choc dans les deux autres zones
émergentes étudiées illustre la moindre intégration de cette zone dans le

commerce mondial.

Le ralentissement dans les  La maquette permet également de quantifier les effets du ralentissement & I'ceuvre
pays émergents depuis fin  dans les pays émergents depuis fin 2013 sur les autres économies en 2014. Pour
2013 aurait légérement pesé  cg|q, il est nécessaire de déterminer 'ampleur du choc exogéne propre aux pays

sur la croissance des pays . . . -\
) émergents, ce qui reste un exercice conventionnel par nature. Une premiére

avancés en 2014 S N . - i .
approximation de ce choc peut étre déterminée par le différentiel de ralentissement
d’activité, entre les années 2012 et 2014, entre d’une part les pays émergents et
d’autre part les pays avancés. Lhypothése forte sous-jacente est qu’en |'absence
de ralentissement propre aux pays émergents, la différence entre leur croissance et
celle des pays avancés serait restée, en 2014, la méme qu’en 2012.

Le calcul est effectué pour les neuf principaux pays émergents de la maquette
avec pour 2014 les prévisions de croissance annuelles du FMI, en date d’octobre
2014. Ce calcul conduit a retenir un choc en moyenne de 1,0 % de I'activité de
ces pays, avec des disparités : bien plus fort pour la Russie, le Mexique,
I'Indonésie et I’Afrique du Sud, proche de la moyenne pour la Chine et le Brésil,
inférieur voire inexistant pour I'Inde, la Turquie et la Pologne.

Ces chocs sont ensuite , comme précédemment, introduits dans la maquette des
échanges mondiaux, afin d’en étudier I'impact sur le PIB des pays avancés

(tableau 3).
Tableau 2
Effet d’un choc négatif de 10 % du PIB dans les différentes zones émergentes sur les pays avancés
Asie émergente Amérique latine PECO
Effet direct Effet total Effet direct Effet total Effet direct Effet total
Allemagne -0,7 -2,2 -0,2 -0,8 -1,0 2,1
France -0,4 -1,5 -0,1 -0,5 -0,3 -1,0
Espagne -0,2 -1,2 -0,4 -0,8 -0,3 -1,1
Italie -0,3 -1,4 -0,2 -0,6 -0,7 -1,5
Royaume-Uni -0,3 -1,4 -0,1 -0,5 -0,2 -0,8
Etats-Unis -0,4 -1,2 -0,7 -1,0 0,0 -0,3
Japon -1,8 -3,2 -0,2 -0,6 -0,1 -0,5

Note de lecture : I'effet direct est un effet bilatéral entre la zone oU a lieu le choc (en colonne) et le pays concerné (en ligne) ; I'effet total prend en

compte les effets d’écho via tous les autres partenaires commerciaux du pays concerné : en cas d’un choc de -10 % sur le PIB en Asie émergente, le
PIB du Japon subirait un effet direct de —1,8 % et un effettotal de —=3,4 % ; PECO désigne les pays d’Europe centrale et orientale (Russie incluse).
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Ces résultats doivent

néanmoins étre interprétés
avec quelques précautions

Les banques européennes sont
plus exposées que les banques
américaines au risque

émergent

En 2014, le ralentissement dans les pays émergents aurait légérement pesé sur la
croissance des pays avancés. Notamment, en prenant en compte les effets
d’ «échos », il pourrait avoir co0té jusqu’a 0,4 point de croissance & I’Allemagne,
et 0,2 point de croissance a la France. Lactivité ayant neftement freiné au
Mexique, |"effet aux Etats-Unis aurait également été non négligeable, de I'ordre
de 0,2 point de croissance.

Ces résultats ne doivent pas étre considérés comme une contribution immédiate
a la croissance du trimestre considéré, mais davantage comme un ordre de
grandeur du frein global & la croissance, qui peut s’étaler sur plusieurs frimestres.
En effet, la diffusion de la reprise par le commerce extérieur, bien que rapide,
n’est pas instantanée, les entreprises pouvant notamment commencer par ajuster
leurs stocks. De plus, ces simulations sont effectuées toutes choses égales par
ailleurs. Cela signifie que de nombreux autres mécanismes & |'ceuvre
simultanément sont laissés de cété. Lun de ces effets négligés, potentiellement
important, est I'effet du taux de change : si un choc défavorable a lieu dans une
zone émergente, les monnaies nationales des pays concernés vont avoir
tendance & baisser, ce qui hausse le taux de change effectif des pays avancés et
pénalise donc leurs exportations. Cet effet amplificateur vient alors s’ajouter & la
simple baisse de la demande mondiale. Ensuite, ces simulations font I’hypothése
que la structure du commerce mondiale est inchangée : le poids des différentes
destinations dans les exportations d’un pays donné reste le méme. Cette
hypothése est raisonnable & court terme, mais moins & moyen et long terme, ce
qui fragilise I"estimation des effets d’« écho ». Enfin, la maquette ne prend pas en
compte les réactions des pays en matiére de politique budgétaire ou monétaire.

Le risque de transmission par le canal bancaire reste modéré

Méme si la transmission d’un choc par le canal commercial est susceptible de
rester limitée, d’autres liens existent entre les économies avancées et les
économies émergentes, en particulier de nature financiére. D’une part, les
économies avancées réalisent d'importants investissements directs dans les pays
émergents ; d’autre part, les agents privés des pays développés, et en particulier
les banques, détiennent une quantité substantielle de titres émis par des
contreparties émergentes sous forme d’investissements de portefevuille.

Les banques européennes détiennent a leur actif une grande quantité de titres émis
par des contreparties (publiques ou privées) localisées dans des pays émergents.
Selon les données publiées par la Banque des Réglements Internationaux, les
banques européennes possédaient 3 280 milliards de dollars d’actifs émergents
au deuxiéme trimestre 2014, soit environ 13 % de la taille du secteur financier
européen consolidé. Cette exposition est, en valeur, quatre fois plus forte que ne
I'est celle des banques américaines. En outre, au sein des pays développés, le

Tableau 3
Effet du ralentissement déja observé dans les pays émergents sur les pays avancés
Ralentissement en 2014
Effet direct Effet total

Allemagne -0,1 -0,4
France -0,1 -0,2
Espagne -0,1 -0,2

ltalie -0,1 -0,3
Royaume-Uni -0,1 -0,2
Etats-Unis -0,1 -0,2
Japon -0,1 -0,3
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degré d’exposition aux différentes zones émergentes est variable, ce qui accroit la
vulnérabilité de certains pays en cas de choc localisé (tableau 4 ). Ainsi, les
banques espagnoles seraient particuliérement exposées en cas de choc en
Amérique latine, tandis que les banques britanniques seraient en premiére ligne
en cas de choc en Asie. Les banques francaises et allemandes, en revanche, ne
présentent pas de distorsion majeure de leurs portefeuilles de titres émergents en
faveur d’une zone géographique particuligre. Cette forte exposition des banques
européennes aux risques des pays émergents est toutefois a relativiser :
I"évaluation de la qualité des bilans des banques de la zone euro et les tests
menés par la Banque centrale européenne en 2014, globalement satisfaisants,
donnent la mesure de la capacité de résistance du systéme financier & des
épisodes de crise marquée (cf. éclairage dans la fiche marchés financiers).

Un choc brutal dans les pays émergents est aujourd’hui
moins probable que dans les années 1990, mais colterait
plus cher aux pays avancés

Meéme si I’activité a fortement ralenti dans les pays émergents depuis 2013,
mettant & jour les faiblesses externes d’un certain nombre d’entre eux, une crise
de la balance des paiements sur le modéle de celles observées dans les années
1990 apparait aujourd’hui comme moins probable. La plupart des pays
émergents, tirant les lecons de ces derniéres, ont en effet considérablement
assaini leurs systémes bancaires, maitrisé et rationnalisé leur endettement
extérieur, développé considérablement leurs réserves de change et modernisé
leurs banques centrales. Méme si les fondamentaux agrégés sont aujourd’hui
meilleurs, certains pays sont néanmoins dans une situation préoccupante (par
exemple le Brésil, I'Inde, |'Indonésie, I’Afrique du Sud ou la Turquie) et pourraient
&tre déstabilisés en cas de tarissement du financement extérieur, par exemple & la
faveur de la poursuite du désengagement progressif de politique monétaire
expansionniste de la Réserve fédérale.

Cependant, s'il est moins probable, un choc d’activité dans les pays émergents
n’en serait pas moins préjudiciable aux pays avancés : la forte intégration des
relations commerciales au niveau mondial intervenue dans les années 2000 se
traduirait par des effets commerciaux plus sensibles. En outre, les banques
européennes détiennent une quantité importante d’actifs dans les pays
émergents, ce qui les rend vulnérable a une perte de valeur soudaine. m

Tableau 4
Exposition des banques des pays avancés au risque émergent
(en milliards de dollars)
France Allemagne Italie Espagne Royaume-Uni Etats-Unis

Afrique et

Moyen-Orient 120 31 9 3 208 59
Asie et Océanie 157 119 14 11 553 354
PECO 193 118 199 66 67 102
Amérique latine 40 21 3 508 137 247

Note de lecture : les banques francaises possédent & leur actif 120 milliards de dollars de titres émis par des contreparties localisées en Afrique
ou au Moyen-Orient.
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Annexe - Estimation d’'une maquette des échanges mondiaux

Cette annexe décrit le fonctionnement de la maquette des
échanges mondiaux qui a permis la quantification des impacts de
chocs par le canal commercial.

On considére un pays i. Son équilibre comptable
emplois-ressources s'écrit :

V=D +X;-M

oU Y, est le PIB de ce pays, D, la demande intérieure, X; les
exportations et M, les importations. On peut écrire les
exportations de ce pays en fonction des importations de ses
partenaires et de ses parts sur les marchés étrangers :

. _Xissj
Xi=y A,M avec A, =

j#i

oU A,est la part des exportations du pays i dans les importations
du pays j.

On suppose que, dans tous les pays i, les importations réagissent
aux variations du PIB avec une élasticité G, :

dM =", dY,

En outre, on note c,la sensibilité de la demande intérieure au PIB :
dD.=c, dY,

On peut alors réécrire I'équilibre emploi-ressource différencié :
dY,=dD, +dX,—dM =c dY,—-cidY,+dX,

En outre, on peut écrire, en supposant que la structure du
commerce mondial est fixe & court terme :

dXi=Y 1, dM=¥ A, Lo dY,
i#i j#i !
Soit finalement :

d=— - ¥ Lo dY (1)

l-cj+0j— “
Yi o j#i

Effet direct et effet total

Imaginons un choc sur I"activité d’un pays j. Au premier tour, son
impact sur le pays i est :

M
dY=—1 1Yo dY
1=c +o; i Yy
ity

Le choc initial est donc décomposé en 3 effets :

- I'impact résultant de la seule variation des exportations

- un effet multiplicateur keynésien d0 & la sensibilité de la
demande intérieure au PIB

- un effet atténuateur d’éviction du choc par les importations (en
cas de choc négatif dans le pays j, une partie de ce choc va se
traduire par une baisse des importations du pays i et non par une
baisse de I'activité domestique)

La somme de ces 3 impacts donne I'effet direct du choc. Par
construction, il est nul dans le pays dans lequel le choc a lieu.

Effet total

Une fois I'impact initial passé, le choc peut &tre amplifié par le fait
que les autres partenaires commerciaux du pays j I’ont également
subi : ce sont les effets d’entrainement. On peut donc écrire :

— 1 ]
in_de.d:recr + e +o. M zk"ioi'dyi.drred

La suite des chocs ainsi constituée converge vers la relation (1),
qui sert & I’estimation de |’effet total.

Ecriture matricielle

Matriciellement, la relation (1) peut se réécrire :
dY=( I+ A—C) LALCALY

oU dY est le vecteur de chocs, | la matrice identité, C la matrice

diagonale de terme ¢, Ala matrice des parts de marché A ., et A

i’
N M
la matrice diagonale de terme 0‘,7’
!

La solution du probléme avec effets totaux sécrit alors :

dY=[I-(I+A-C).A. A]"

Fixation des paramétres

En théorie, les valeurs de ¢, et 6, différent pour chaque pays. Le
grand nombre de pays présents dans la maquette empéche
cependant d’estimer ces paramétres pour chacun d’entre eux.
On fixe donc conventionnellement ¢.= 0,6 et G, = 2.

Origine des données

Les flux commerciaux entre pays sont estimés & partir des bases
UN Comtrade et UN Services Trade de I"ONU pour I'année
2012, pour un total de 118 pays. Les données de PIB proviennent
de la base World Economic Outlook du FMI. B
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