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Une crise des émergents peut-elle conduire à une 
crise des pays de l’OCDE ? 

Les pays émergents (autres que la Chine) sont aujourd’hui en 
difficulté avec les sorties de capitaux et la dépréciation du change, 
alors que leur niveau de dette est élevé, avec la baisse des prix des 
matières premières, et bien sûr avec le confinement dû à la pandémie 
de Covid. 

La crise des émergents peut-elle conduire à une crise des pays de 
l’OCDE ? 

Pour le savoir, nous regardons l’effet sur les pays de l’OCDE de la 
crise des pays émergents de la période 2014-2016. 

Nous voyons que cette crise de 2014-2016 a significativement réduit 
le commerce mondial et la croissance des pays de l’OCDE. 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Les pays émergents sont à nouveau en difficulté 

Comme sur la période de 2014-2016, les pays émergents (hors Chine) sont à nouveau 
aujourd’hui en difficulté (graphiques 1a/b). 
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Graphique 1a 
Emergents hors Chine : croissance du PIB 

(volume, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1b
Emergents hors Chine : production industrielle

 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Ces difficultés des émergents peuvent être attribuées : 

- à l’amplification du recul de la croissance par le niveau élevé d’endettement 
(graphique 2) ; 

80

90

100

110

120

130

140

150

160

80

90

100

110

120

130

140

150

160

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 2 
Ensemble des émergents hors Chine : dette 

totale* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BRI, NATIXIS
(*) Encours de crédit + encours d'obligations

 

 
- à la baisse des prix des matières premières (graphique 3) ; 
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Graphique 3
Prix du pétrole, des métaux non précieux et des 

matières premières alimentaires  
 Prix du pétro le ($  /baril , G)
 Métaux non précieux (100 en 2002:1, D)
 Alimentaire (100 en 2002:1, D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- aux sorties de capitaux (graphique 4), qui réduisent les fonds investissables ; 
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Graphique 4
Ensemble des émergents : achats d'actions + 

obligations par les non résidents (Md de $)

Sources : EPFR, NATIXIS

 

 
- à la dépréciation du change (graphique 5), liée aux sorties de capitaux, d’où la 

dégradation des termes de l’échange (le recul du revenu réel dû à la hausse des prix des 
importations). 
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Graphique 5 
Emergents hors Chine : taux de change par 

rapport au dollar (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Une question importante se pose donc aujourd’hui : est-ce que les difficultés des pays 
émergents peuvent compromettre la reprise des pays de l’OCDE ? On se demande en effet 
quel est le profil de la reprise : en V, molle au contraire ? 

Une crise des émergents affecte-t-elle beaucoup les pays de 
l’OCDE ? 

Nous allons regarder l’effet de la crise de 2014-2016 (graphiques 1a/b plus haut) dans les 
pays émergents sur les pays de l’OCDE. 

Le recul des importations des pays émergents dû à la crise (graphique 6a) conduit au 
freinage du commerce mondial (graphique 6b). 
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Graphique 6a
Emergents hors Chine : importations en valeur

 Md $ (annualisées, G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b
Monde : commerce et importations (GA en %) 

 Importations valeur ($, mensuelle)

 Commerce mondial (volume, trimestriel)

Sources : Datastream, OMC, 
FMI, NATIXIS

 

 
Il en résulte un freinage des exportations des pays de l’OCDE (graphique 7) qui a 
certainement un effet négatif sur leur activité (graphiques 8a/b). 
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Graphique 7 
OCDE* : exportations (volume, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Zone euro + 
Royaume-Uni + Japon
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Graphique 8a 
OCDE* : croissance du PIB (volume, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon
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Graphique 8b 
OCDE* : production manufacturière

 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Zone euro + 
Royaume-Uni + Japon

 

Synthèse : la crise présente des émergents va bien peser sur la 
reprise des pays de l’OCDE 

Ce qui précède montre : 

- que la crise présente des émergents a les mêmes causes que celle de 2014-2016 
(endettement élevé, sorties de capitaux, baisse des prix des matières premières) ; 

- que la crise des émergents de 2014-2016 a significativement freiné la reprise des pays de 
l’OCDE. 

Il faut donc attendre le même freinage de la reprise aujourd’hui avec la crise des émergents 
déclenchée en 2020. 


