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Introduction

L'économie mondiale a traversé une phase de transition
sans précédent au cours des deux ou trois derniéres
décennies. Cette période s'est caractérisée par une
intégration accrue entre les économies, a la faveur d’une
réduction des colts de transport et de communication,
mais aussi et surtout de I'importance croissante des pays
émergents et en développement (PED), qui ont, dans I'en-
semble, connu une croissance durablement plus vive que
les pays avancés (PA)™. Leur gestion de la crise financiére
mondiale de 2008 a, de maniére générale, étayé la forte
impression qu'ils avaient laissée durant la période d'avant-
crise. lls n‘ont certes pas été épargnés par I'incidence
négative de la crise, mais ils s'en sont généralement remis
beaucoup plus rapidement que les PA, méme si toutes les
régions ne se sont pas encore pleinement rétablies.

La présence croissante des PED a I'échelle mondiale a
mécaniquement renforcé leur influence sur les variables
économiques telles que la croissance mondiale, les prix
et les flux commerciaux et financiers. Dans le méme
temps, elle a par ailleurs remodelé I'ordre économique
mondial, conférant aux «pays émergents d'importance
systémigue » (Rana (2013)) un rdle accru sur le plan de la
gouvernance économique mondiale, notamment dans le
cadre du G20, et renforcant le dialogue et la coopération
entre eux (par exemple a |'occasion des sommets annuels
des BRIC).

Les résultats contrastés des PED et des PA sur le plan de

la croissance ont, a maintes reprises, soulevé la question
de la durabilité de la trajectoire de croissance élevée suivie
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par les PED. L'attention s’est en particulier portée sur le
découplage de leurs cycles conjoncturels par rapport a
ceux des PA. Dans le méme ordre d'idées, les bonnes
performances des PED sous I'angle de la croissance ont
également suscité un intérét pour leur résilience, définie
comme la capacité d'un pays d’'entretenir des périodes
de croissance et de minimiser la phase de la reprise a la
suite d'un choc défavorable. Aprés avoir enduré plusieurs
crises financiéres particulierement séveres dans les années
1990, nombre de PED ont en effet revu leurs politiques
et leurs institutions, décisions qui semblent s'étre avérées
payantes durant la crise récente.

Les PED pris dans leur ensemble affichent toutefois une
hétérogénéité extrémement marquée. Si le propos du
présent article n'est pas de développer chague pays indivi-
duellement, le réle singulier de la Chine mérite néanmoins
d'étre d’emblée souligné, compte tenu de son poids et de
ses performances de croissance impressionnantes, avec
une croissance réelle de 10 % en moyenne par an depuis
1990. Alors que la Chine abrite un cinquiéeme de la popu-
lation mondiale, sa part dans le PIB mondial (en termes

(*) L'auteur adresse ses remerciements a P. Butzen, A. Coleau, S. Cheliout, E. De Prest,
W. Melyn et H. Zimmer pour leurs commentaires et suggestions. Les opinions
exprimées dans le présent article, ainsi que toute erreur qu'il pourrait contenir,
n‘engagent que |'auteur.

(1) Dans le cadre du présent article (et sauf mention contraire), nous utilisons la
classification établie par le FMI (FMI (2013)). Il est essentiellement fait référence
a I'agrégat large des pays émergents et en développement (PED), regroupant
153 pays, ainsi qu'aux différents agrégats régionaux le composant: Europe
centrale et orientale (PECO, 14 pays); Communauté des Etats indépendants
(CEl, 12); pays en développement d'Asie (PDA, 28); Amérique latine et Caraibes
(ALC, 32); Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN, 20), Moyen-Orient et
Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan (MOANAP, 22); Afrique subsaharienne
(ASS, 45). A noter que certains auteurs recourent a des classifications différentes
(en établissant en particulier une distinction entre les pays émergents et les pays
en développement) ou a des sous-groupes de ces derniéres, ce qui peut nuire a
la comparabilité de certaines statistiques. Les BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine)
constituent, par ailleurs, I'un des regroupements de pays utilisés par de nombreux
observateurs (et occasionnellement dans le présent article).
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nominaux) est passée de 1,8% en 1990 a 11,5% en
2012, faisant désormais d’elle la deuxieme économie
au monde, et ce méme si le niveau de vie y reste encore
relativement faible. Une grande partie des conclusions
générales relatives aux PED sont ainsi susceptibles d'étre
largement influencées par les évolutions économiques en
Chine.

L'objectif de I'article est, dans un premier temps, d'illus-
trer comment |'importance croissante des PED dans
I'économie mondiale et la multiplication de leurs liens
avec d'autres parties du monde ont redessiné le paysage
économique mondial. Dans un second temps, il examine
la maniére dont ces évolutions contribuent a un éventuel
découplage par rapport aux PA ainsi que l'influence d'une
plus grande résilience des PED sur ce processus. Le présent
article examine donc les changements généraux apparus
dans les cycles conjoncturels et les cadres de politique
économique durant la décennie écoulée. L'article ne fait
référence a des événements ou a des pays spécifiques
qu’a titre d'illustration. De méme, le présent article n'a
pas vocation a analyser les tensions actuelles sur les mar-
chés financiers, auxquelles plusieurs PED sont en butte, ou
a se prononcer sur le débat animé concernant les options
politiques et la coordination des politiques. Ces évolutions
récentes étayent toutefois ses conclusions, en particulier
I'importance de fondamentaux solides et de cadres de
politique économique adéquats. Les anticipations d'un
arrét progressif de |'assouplissement quantitatif par la
Réserve fédérale ont en effet essentiellement mis sous
pression les monnaies d'une série de PED présentant des
fondamentaux plus faibles. Ce sont notamment les pays
qui dépendent fortement du capital étranger pour finan-
cer un déficit considérable du compte courant, comme
I'Inde, qui ont été touchés.

Le présent article se compose comme suit. Le chapitre 1
passe en revue les caractéristiques de la croissance des
PED et de leurs régions sur un horizon de long terme et
analyse I'influence qu’a eue sur eux la crise économique
et financiere mondiale de 2008. Le chapitre 2 étudie
ensuite, a travers quelques exemples, les implications
du poids accru des PED dans I'économie mondiale. A la
lumiere de leurs évolutions contrastées, le chapitre suivant
évoqgue |'hypothése d’'un découplage du cycle conjonctu-
rel des PED par rapport a celui des PA. Il aborde plus parti-
culierement la compatibilité entre la notion de découplage
et les interconnexions croissantes entre les économies.
Les bienfaits de I'intégration et I'exposition aux chocs
apparaissant souvent comme les deux faces d’une seule et
méme piece, chaque pays est amené a mettre en place les
dispositifs nécessaires afin de maximiser les avantages de
I'intégration tout en réduisant la fréquence ou le poten-
tiel perturbateur des chocs. Cette réflexion nous améne
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GRAPHIQUE 1 CROISSANCE DU PIB EN VOLUME DANS LES PED
ET DANS LES PA
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enfin au concept de résilience, analysé plus en détail au
chapitre 4.

1. Les profils de croissance jusqu’a la
grande récession

1.1 Divergences de profils de croissance entre
les PED et les PA

Les écarts de croissance entre les PED, d'une part, et les
PA, d’autre part, ont été relativement contenus durant les
années 1980. Si I'écart de croissance moyen s’est creusé,
passant de 0,4 a 0,9 point de pourcentage en faveur des
PED au cours de la décennie suivante, il n‘est toutefois pas
resté stable et a occasionnellement encore alterné entre
les deux groupes. C'est a partir de 2000 que la croissance
réelle dans les PED a commencé a étre sensiblement et
durablement supérieure a celle des PA (cf. graphique 1):
I'élargissement de I'écart de croissance est le résultat non
seulement de |'accélération de la croissance dans les PED,
cette derniére atteignant 6,2 % par an en moyenne entre
2000 et 2012 (en hausse de 2,5 points de pourcentage
par rapport aux années 1990), mais aussi du ralentisse-
ment de I'activité dans les PA, ou la croissance s'est établie
a 1,8% en moyenne au cours de cette méme période
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GRAPHIQUE 2 CROISSANCE DU PIB EN VOLUME PAR REGION GRAPHIQUE 3 VOLATILITE DE LA CROISSANCE PAR REGION
(moyennes annuelles, pourcentages) (coefficient de variation)
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(en baisse de 0,9 point de pourcentage par rapport aux
années 1990).

L'agrégat relatif aux PED masque bien évidemment une
forte hétérogénéité entre les régions et les pays qui en
font partie®. Comme le montre le graphique 2, les profils
de croissance ont été assez contrastés d'une région a
['autre. Au cours des trois décennies considérées ici, |'Asie
en développement s'est particulierement démarquée, affi-
chant une croissance rapide et réguliere (temporairement
interrompue par la crise asiatique de 1997), la Chine et
I'Inde se positionnant en téte avec des taux de croissance
moyens de respectivement 10 et 6%. En 2012, la pro-
duction chinoise a représenté plus du triple de celle de
2000 et prés de neuf fois celle de 1990@. Dans les autres
régions, l'expansion a été plus lente et généralement
plus inégale: dans les pays de la CEl, la croissance n'a
véritablement décollé que dans les années 2000, portée
par les prix élevés des matieres premiéres. La Russie,
dont I'économie s'était contractée d'en moyenne 5,1 %
par an au cours de la décennie de transition des années
1990, n'a renoué avec son niveau de production de 1990
gue dans le courant de 2007, apres avoir affiché une
croissance annuelle moyenne de 5,2 % a partir de 2000.
Dans le méme temps, I'entrée dans le nouveau millénaire
a été synonyme de forte accélération de la croissance en
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Afrique subsaharienne, a la faveur d’une forte demande
de ses ressources naturelles. Cela dit, nonobstant ces
différences de rythme, le raffermissement de la croissance
depuis 2000 constitue un phénomeéne commun a toutes
les régions des PED.

Les profils de croissance des PED se sont par ailleurs lissés
au cours des deux dernieres décennies, alors que par le
passé ils étaient généralement irréguliers et capricieux.
Ainsi, au cours de la premiere décennie du XXle siecle,
les PED ont été en expansion 80% du temps — soit le
pourcentage le plus élevé enregistré, et par ailleurs supé-
rieur a celui des PA. Ceci est la conséquence tant d'une
hausse de la croissance tendancielle que d’une baisse de
la variabilité de la croissance (FMI (2012)), qui sont le reflet
d'une meilleure résilience, comme le montre le chapitre 4.
De fait, la volatilité s'est, de maniére générale, réduite
entre les années 1990 et 2007, qu'il s'agisse des agrégats
régionaux (cf. graphique 3) ou des pays individuels.

(1) Compte tenu de la taille de leur population et de leur territoire, un grand
nombre des PED les plus vastes se caractérisent également par une importante
hétérogénéité interne.

(2) A titre de valeur comparative, la production supplémentaire générée en 2011 par
rapport a 2010 équivalait a peu de choses prés au PIB total de I'Espagne pour la
méme période.
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1.2 L'incidence de la crise sur les PED

Des taux de croissance plus élevés durant la grande réces-
sion et un rebond plus rapide et plus vigoureux aprés la
crise indiquent que les PED ont mieux résisté a la crise
financiere mondiale que les PA. Cette observation mérite
toutefois d’'étre nuancée et mise en perspective.

Apreés la faillite de Lehman Brothers et I'éclatement de la
crise financiere mondiale en 2008, suivis de |'effondre-
ment des échanges commerciaux et du tarissement des
flux de capitaux transfrontaliers (cf. graphique 9), I'activité
économique a marqué un arrét aux quatre coins du globe,
et la croissance a décéléré dans pratiquement tous les
pays entre 2007 et 2009 (cf. graphique 4). Si les PED pris
dans leur ensemble sont parvenus a maintenir un taux de
croissance positif de 2,7 % en 2009, contrairement aux
PA, qui ont affiché une contraction de 3,5 %, la réduction
du taux de croissance entre 2007 et 2009 a cependant
été d’ampleur similaire pour les deux agrégats (respecti-
vement —6,1 et —6,3 points de pourcentage). Cette obser-
vation est confirmée par I'effondrement concomitant de
la croissance de la production industrielle (Didier et al.
2011). Le graphique 5 (basé sur FMI (2012)), qui illustre la
trajectoire de la production médiane par habitant des dif-
férentes régions des PED et des PA apres le pic précédant
la grande récession, confirme que l'incidence négative
initiale de la crise a été comparable, voire parfois plus
importante, dans les PED (en particulier dans les PECO et
les pays de la CEl).

Les conclusions liées a une tendance générale des PED
lors du ralentissement sont trompeuses, puisque le
chiffre agrégé positif de la croissance de 2009 refléte
essentiellement une poursuite de I'expansion de I'acti-
vité dans les pays d'Asie — ou les mesures anticycliques
adoptées ont parfois été considérables, comme en
Chine — et, dans une moindre mesure, dans les pays des
régions MOAN et ASS. Dans le méme temps, d'autres
PED, en particulier dans la CEl et en Europe centrale et
orientale, ont souffert nettement plus de la crise que
leurs pairs, ou méme que les PA (cf. tableau 1). Dans
cette derniére région, notons en particulier le cas des
Etats baltes (Estonie, Lettonie et Lituanie), qui ont reculé
en moyenne de 15,5 % en 2009 et ont vu leur croissance
perdre 24,5 points de pourcentage par rapport a 2007.
Outre-Atlantique, les performances économiques des
PED comparées a celles des PA voisins se sont également
avérées contrastées. La perte de vitesse globale observée
en Amérigue Latine en 2009 (-1,5 %) a par exemple été
plus modérée que celle qu'ont accusée les Etats-Unis
(3,1 %). L'économie mexicaine a quant a elle affiché des
performances moins bonnes que les Etats-Unis, sur les
plan tant de la croissance proprement dite (-6 %) que de
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GRAPHIQUE 4  RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE DU PIB

REEL (2007-2009) PAR NIVEAU DE REVENU
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son repli (=9,2 points de pourcentage, contre -5 points
de pourcentage).

D’autres indicateurs mettent en évidence I'effet dispro-
portionné de la crise sur les pays situés dans les tranches

GRAPHIQUE 5 DYNAMIQUE DU PIB PAR HABITANT DURANT
LA GRANDE RECESSION DANS DIFFERENTES
REGIONS DES PED ET DES PA
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TABLEAU 1 RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE DU PIB ET REPRISE DANS LES PED AU COURS DE LA GRANDE RECESSION
Croissance réelle Ralentissement Reprise Niveau actuel
de la croissance
(points de (points de
(pourcentages) pourcentage) pourcentage) (2007 = 100)
2007 2009 2010 2009-2007 2010-2009 2012 2013 e
PECO ............. 54 -3,6 4,6 -9,0 8,2 11,1 113,6
CEl ............... 8,9 -6,4 4,9 -15,3 11,3 112,0 115,8
PDA .............. 11,6 6,9 9,9 4,7 3,0 146,1 156,4
ALC ... ... .. .. 5,8 -1,5 6,1 -7.3 7,6 17,3 121,3
MOANAP .......... 6,3 2,9 53 -3,4 2,4 123,8 127,6
ASS ... 7,0 2,7 5,4 -4,3 2,7 126,1 133,2
PED .............. 8,8 2,7 7.6 6,1 4,9 131,1 138,1
PA ... 2,8 -3,5 3,0 -6,3 6,5 102,3 103,5
Monde ............ 54 -0,6 5,2 -6,0 5,8 115,4 119,2
BR ... 6,1 -0,3 7.5 -6,4 7.8 116,8 120,3
RU ... 8,5 -7,8 4,5 -16,3 12,3 109,3 113,0
IN oo 10,1 5,0 11,2 =51 6,2 138,9 146,8
CN ... 14,2 9,2 10,4 -5,0 1,2 155,7 168,1
SA 5,5 -1,5 3,1 -7,0 4,6 111,6 14,7
MX o 3,2 -6,0 53 -9,2 11,3 108,1 111,8
TR .o 4,7 -4,8 9,2 -9,5 14,0 116,5 120,5
Zone euro ......... 3,0 -4,4 2,0 7,4 6,4 98,7 98,4
Etats-Unis ......... 1,9 -3,1 2,4 -5,0 5,5 102,9 104,9
Source: FMI.

intermédiaires du PIB par habitant (c’est-a-dire les écono-
mies émergentes). Didier et al. (2011) soulignent I'exis-
tence d'une relation positive mais non linéaire entre le
PIB par habitant d’avant la crise et le ralentissement de la
croissance durant la crise (reproduit dans le graphique 4).
Par conséquent, les pays a faible revenu situés dans
les tranches inférieures ont dans une certaine mesure
échappé a toute I'ampleur du repli de croissance, « profi-
tant» de leur relatif isolement sur les marchés mondiaux
de biens et de capitaux™. Dans le méme état d'esprit,
I'incidence sur les économies situées dans les tranches
supérieures a été relativement contenue par rapport a
leurs niveaux de revenu, en raison, notamment, d'une
réaction immédiate et vigoureuse de la part des autorités
chargées des politiques budgétaire et monétaire.

De plus, les PED considérés dans leur ensemble se sont
redressés plus rapidement a la suite de la crise que leurs
homologues avancés, comme en témoigne le retour plus
précoce au niveau de PIB d'avant la crise. La production
des PED en 2012 a dépassé celle de 2007 de 31 %, tandis
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gue le PIB réel des PA s’est établi a peine 2,3 % au-dessus
du niveau d’'avant la crise (cf. tableau 1). Les économies
asiatiques sont restées en téte lors de la reprise, et bon
nombre d'économies individuelles qui s'étaient contrac-
tées durant la crise, comme la Russie, le Mexique ou la
Turquie, ont retrouvé leur niveau de production d’avant la
crise en 2010. En revanche, les PA n'ont réussi a faire de
méme qu’un an plus tard (toutefois, dans la zone euro,
le PIB est toujours inférieur a celui de 2007 et ne devrait
a nouveau l'atteindre qu’en 2015). Dans les régions des
PED, la reprise économique a été plus modeste et plus
lente dans la CEl et les PECO, notamment en raison
de leur exposition commerciale et financiére a la zone
euro. Malgré de récents taux de croissance élevés, les
Etats baltes, par exemple, accusaient toujours, en 2012,
un retard par rapport au niveau de leur PIB réel en 2007.

(1) Ce point illustre bien les compromis de I'intégration économique (dont il est
question au chapitre 3): les avantages économiques s'obtiennent au détriment
d’une exposition accrue aux chocs — I'isolement des chocs négatifs s'effectue au
détriment du colt d’opportunité de la non-intégration.
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GRAPHIQUE 6 REPARTITION GEOGRAPHIQUE DU PIB MONDIAL
(PPA)
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Note: Les pays dont les données en matiére de PIB sont lacunaires sont exclus. Le PIB
par habitant est considéré comme étant égal au sein de chaque pays.
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2. Les conséquences au niveau mondial
du poids économique accru des PED

Les taux de croissance durablement supérieurs se sont lo-
giquement traduits par une hausse du poids économique
relatif des PED dans I'économie mondiale. Alors qu'ils
ne représentaient qu’un tiers environ de la production
mondiale dans les années 1990, leur contribution a pro-
gressivement augmenté, les placant a égalité avec les PA
en 2012 (cf. graphique 6). Cette parité reste toutefois bien
en deca de la distribution de la population mondiale, dont
85 % vit actuellement dans les PED. Le graphique 7 fait ap-
paraitre la proportion cumulée de la population mondiale,
classée par PIB par habitant, et la proportion cumulée de
leur revenu (courbe de Lorenz) pour une série d'années.
Tandis que I'inégale répartition du revenu a I'échelle mon-
diale n'a affiché qu’'une baisse marginale au cours des
années 1980 et 1990, elle a reculé plus nettement dans les
années 2000, lorsque les pays a revenu intermédiaire ont
décollé, comme le montre le déplacement vers I'intérieur
de la courbe de Lorenz. Etant donné le potentiel de rattra-
page des PED, la croissance accrue devrait normalement se
poursuivre a moyen terme: selon les projections du FMI,
ces pays devraient dépasser les PA en volume en 2013 et
représenter 55 % de la production mondiale d'ici a 2018.

Le graphigue 6 montre également que la part croissante
des PED dans le PIB mondial provient en grande partie
des BRIC, et avant tout de la Chine, tandis que la part des
autres PED est restée assez stable. En raison de la forte
croissance des économies asiatiques, en particulier, la
répartition géographique de I'activité économique sur la
planete est en train d’évoluer. Quah (2011) explique com-
ment la redistribution des contributions a la production
mondiale a, au fil du temps, déplacé le centre de gravité
de I'économie mondiale. Alors que, dans les années 1980,
il était situé au milieu de I'Atlantique, entre I'Europe et
I’Amérique, il s'est progressivement écarté vers I'est et
devrait s'établir entre la Chine et I'Inde d'ici a 2050. Sans
surprise, ce point se trouve a proximité du «centre de
gravité démographique», avec lequel le centre écono-
mique de la Terre coinciderait si les niveaux de revenu
convergeaient d'un bout a I'autre du monde (c'est-a-dire
s'ils coincidaient avec la ligne d'égalité hypothétique du
graphique 7).

Les forts écarts de croissance entre les PED et les PA
doivent bien sdr étre considérés a la lumiére d'une diffé-
rence prononcée entre les niveaux de vie (mesurés en PIB

(1) Lawrence (2013) passe en revue une série d'études adoptant un horizon de
prévision allant jusqu’en 2030, toutes s'accordant sur le fait que I'écart de
croissance entre les PA et les PED se maintiendra dans un avenir prévisible.
Toutefois, il n"y a pas d’unanimité quant au rythme, puisque la convergence
n’est pas un processus automatique et qu'il s'avére que les pays voient souvent
leur croissance se ralentir lorsqu‘ils atteignent un niveau de revenu intermédiaire
(Agénor et Canuto (2012)).
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CROISSANCE ACCRUE DANS LES PAYS A
REVENUS PLUS FAIBLES

GRAPHIQUE 8

Croissance moyenne annuelle (en %, 1995-2012)

PIB/habitant 1995 (PPA, logarithme)

Source: FMI.

par habitant sur la base de la PPA)™". Comme le montre
le graphique 8, le processus de rattrapage semble étre
un facteur explicatif important de la croissance des PED
au cours des deux derniéres décennies, puisque les pays
présentant des niveaux de revenu initiaux plus faibles ont
généralement affiché des taux de croissance supérieurs.
Cela étant, la pauvreté demeure un probléme majeur dans
nombre de ces pays (Banque mondiale, 2013) et, méme
si les niveaux de revenu ont progressé dans les PED au fil
des ans — parfois de maniére marguée —, ils continuent
d’accuser un retard substantiel sur ceux observés dans les
PA. Ainsi, le revenu moyen d’un citoyen chinois en 2012
correspondait environ a quatre fois son revenu de 2000
(en PPA), mais il ne s'élevait qu’a quelque 18 % du revenu
moyen d’'un citoyen américain ou a un quart de celui
d’un citoyen belge. Etant donné I'hétérogénéité entre les
pays, la répartition des niveaux de vie au sein des PED par
rapport aux Etats-Unis était également large en 2012,
variant entre 4,9 % en Afrique subsaharienne et 31,8 %
en Europe centrale et orientale.

Le poids économique grandissant des PED a modifié les
parametres du paysage économique mondial, et leur
influence sur les évolutions et les résultats économiques
mondiaux a grandi presque mécaniquement. Cette
incidence s'est ressentie récemment, notamment en
raison de leur role plus prépondérant dans le commerce
mondial, de leur contribution a l'accumulation des
déséquilibres macroéconomiques (et donc aux risques

Septembre 2013

en matiére de stabilité financiére) ou de leur incidence
sur l'offre et la demande au niveau mondial. Certains
PED faisant désormais partie des grandes économies
ouvertes, leurs fondamentaux économiques et leurs
politiques nationales revétent donc de plus en plus
d'importance en dehors de leurs propres frontieres, que
ce soit dans les économies avancées ou dans d’autres
économies émergentes.

L'intensification du commerce international a été I'une
des principales caractéristiques de la période de mon-
dialisation. Les exportations en pourcentage du PIB
mondial ont constamment progressé, passant de 15 %
en 1990 a plus de 25 % a la veille de la crise financiere
mondiale (cf. graphique 9)®@. Parallelement, les parts
de marché a l'exportation ont été redistribuées, la par-
ticipation des PED au systeme commercial mondial ga-
gnant sans cesse en importance (cf. graphique 10). La
part conjointe des BRIC a grimpé de 3% en 1990 a 7 %
en 2000, pour ensuite monter en fléche jusqu’a prés de
17 % en 2012. Le corollaire de cette évolution est une
baisse des parts de marché a I'exportation des PA, et
notamment des Etats-Unis et de I'UE (en ne considérant
gue les exportations extracommunautaires). Au sein des
PED, la Chine se distingue a nouveau, étant devenue
en quelgues années a peine le premier exportateur
mondial. Bien gqu’ayant eux aussi gagné des parts de
marché a |'exportation, les autres BRIC représentent
une proportion bien inférieure du commerce mondial.
Ces gains sont allés de pair avec une orientation accrue
a I'exportation de leurs économies nationales, comme
I'indique la part croissante d’exportations par rapport
au PIB dans tous les BRIC. La plus forte participation
des PED au commerce mondial se manifeste également
dans les importations. Alors que les Etats-Unis sont
restés le principal importateur mondial en 2012, avec
12 % des importations, la part des BRIC est passée
d'un peu moins de 3% en 1990 a environ 15% en
2012 - celle de la Chine étant d’environ un dixiéme des
importations mondiales. Tandis que plus de la moitié de
ses importations provenaient d’autres pays asiatiques,
un cinquiéme était originaire d'Afrique, d’Amérique
latine et du Moyen-Orient, reflétant une intensification
du commerce entre PED, et tout particulierement les
grands besoins de la Chine en matiéres premieres de

(1) Méme si le PIB par habitant est la mesure la plus pertinente de la production dans
le cadre d’une analyse du bien-étre, il en est toutefois un indicateur imparfait.
En effet, il représente une distribution théorique du PIB et ne tient pas compte
des inégalités de revenu, qui sont trés importantes dans certaines économies
émergentes. En Chine, par exemple, la grande inégalité globale se présente
sous la forme de disparités régionales entre, d'une part, les provinces urbaines
(cotieres), ou les niveaux de vie atteignent parfois des niveaux comparables a
certains pays de I'UE15, et, d'autre part, les provinces rurales, plus pauvres. Les
autorités s'étant attaquées a ce probléme, I'inégalité s'est stabilisée ces derniéres
années, fat-ce & un niveau élevé (OCDE (2013)). L'inégalité est également
particulierement prononcée dans de nombreux pays d’'Afrique et d’Amérique
latine, qui figurent en téte en ce qui concerne le coefficient de Gini (Banque
mondiale).

(2) Les chiffres mentionnés dans ce paragraphe sont basés sur les données de 'OMC,
de la Banque mondiale et du FMI.
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GRAPHIQUE 9 PART DES EXPORTATIONS
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ces régions. Il convient de noter que la croissance du
commerce international n’est pas uniquement un effet
de volume, mais qu’'elle refleéte aussi des liens structu-
rels croissants entre économies. En effet, les chaines de
production n'ont eu de cesse de se fragmenter par dela
les frontiéres (cf. les solides liens commerciaux intra-
asiatiques), comme le confirment les récentes études
sur les chalnes de valeur mondiales (cf. OCDE (2013b),
par exemple).

L'interconnexion croissante se manifeste non seulement
dans les relations commerciales, mais également dans les
flux de capitaux, et notamment dans les investissements
directs. Ainsi, alors que la part des BRIC dans l'investis-
sement direct étranger (IDE) mondial est passée de 1 ou
2 % dans les années 1990 a 9 % en 2009, la proportion a
destination des pays a faible revenu a été particulierement
dynamique (cf. Mlachila et Takebe (2011)).

Les déséquilibres des comptes courants qui se sont
accumulés durant les années 2000 et qui ont caractérisé
I'économie mondiale au début de la crise financiére de
2008-2009 sont eux aussi un symptdme de I'influence
croissante des PED. Au cours de la période qui a précédé
la crise, les sorties de capitaux provenant en grande partie
des marchés émergents — en particulier des économies
asiatiques et des pays exportateurs de pétrole — ont contri-
bué a financer I'important et croissant déficit courant
des Etats-Unis. Ce mouvement de capitaux vers |I'amont
était alimenté par une combinaison de facteurs, incluant
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notamment la résistance de certains Etats a I'appréciation
de leurs taux de change nominaux, I'absence de pos-
sibilités d'investissement dans |’économie nationale, la
constitution d'épargne de précaution, les prix élevés des
produits pétroliers et I'accumulation de réserves. Bien que
I'établissement d'un lien direct de cause a effet entre les
déséquilibres des comptes courants, d'une part, et la crise
financiére, d’autre part, soit certainement réducteur (Borio
et Disyatat (2011)), force est de constater que les déséqui-
libres mondiaux peuvent faire peser des risques importants
sur la stabilité financiére et que les PED sont désormais
devenus suffisamment importants pour les nourrir.

L'influence des PED se manifeste également dans les prix
des biens échangés sur les marchés internationaux et,
par extension, dans la dynamique de I'inflation a I'échelle
mondiale (Simola (2012), Eickmeier et Kihnlenz (2013)).
Du coté de I'offre, le recul des colts de production dans
de nombreux PED a exercé un effet modérateur sur les
prix des produits manufacturés, avec une incidence sur
I'inflation dans les PA a travers les importations. La pres-
sion concurrentielle provoquée par ces derniéres a aussi
éprouvé les marges bénéficiaires de certaines entreprises
des PA, amplifiant indirectement les pressions baissiéres
sur le niveau général des prix. Mais la demande interne
croissante émanant des PED implique par ailleurs des
pressions plus importantes sur certains biens échangés
a |'échelle planétaire, comme les matieres premieres, les
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biens d'équipement et les biens de consommation. Les in-
vestissements en faveur des processus d’industrialisation et
d’urbanisation actuellement en cours ont en effet été trés
gourmands en matiéres premiéres et ont largement contri-
bué a favoriser les hausses de prix observées tout au long
de ces dix derniéres années. Ainsi, en Chine, le ratio des
investissements au PIB a atteint prés de 50% . En 2010, la
part de la Chine dans la consommation mondiale de char-
bon ou de métaux de base (dont le cuivre et I'aluminium),
dont elle est d'ailleurs devenue le premier importateur,
s'élevait a quelque 40% ©@. Outre les activités d'investisse-
ment, la progression des revenus disponibles a elle aussi
remodelé les profils de consommation des ménages dans
les PED. Cet aspect est mis en exergue par exemple par les
habitudes de consommation alimentaire, qui présentent
un accroissement de la demande de viande et d'alimen-
tation animale, ce qui exacerbe la pression exercée sur les
prix de certaines catégories d'aliments (OCDE-OAA, 2013).
Dans le méme temps, I'augmentation du nombre de véhi-
cules personnels se traduit par une poussée de la demande
privée de carburant®. Les perspectives d’avenir s'orientent
davantage vers un alourdissement de I'incidence des
marchés émergents sur les prix des matiéres premiéres,
méme si certains pays sont susceptibles de s'éloigner
progressivement d'un modele de croissance porté par des
investissements exigeants en matiéres premigéres, en faveur
d'une croissance axée davantage sur la consommation.
Linfluence de cette évolution pourrait varier en ampleur
selon les matiéres premiéres considérées, mais I'élargisse-
ment de la quote-part dans la demande mondiale est tel
qu'il y a peu de chances que le remaniement de la struc-
ture de la demande intérieure passe inapercu.

Les conséquences du renchérissement des matiéres pre-
miéres varient bien évidemment selon que le pays considéré
en importe ou en exporte. Pour de nombreux PED, I'inten-
sification des investissements nationaux aupres de certains
de leurs partenaires a joué un réle important dans I'alimen-
tation de leur propre croissance, en renforcant la demande
extérieure®, en améliorant les termes de I'échange et en
contribuant a dynamiser leurs investissements extérieurs.
En effet, comme I'exposent Mlachila et Takebe (2011),
les IDE des pays BRIC — et tout particulierement de la

(1) Ce chiffre porte sur I'année 2011. Cela revient a plus de 5% du PIB mondial
en valeur nominale, soit davantage que le PIB de I'Allemagne. A titre de
comparaison, le ratio équivalent aux Etats-Unis était de 15 %.

(2) En dépit de cette influence croissante, ce sont en général toujours les PA qui
constituent les principaux moteurs de I'évolution des prix (Simola, 2012).
Lincidence des Etats-Unis sur les marchés des matiéres premiéres reste ainsi
supérieure a celle de la Chine (Roache, 2012).

(3) Le nombre de véhicules automobiles a quasiment quadruplé en Chine, passant
de 15 (par millier d’habitants) en 2003 a 57 en 2010 (base de données WDI de
la Banque mondiale).Pour atteindre un nombre de véhicules comparable & celui
du Brésil (209) ou de la Belgique (560), par exemple, il faudrait quelque 200 ou
670 millions de véhicules supplémentaires.

(4) Les exportateurs de matiéres premiéres d’Amérique latine — comme le Brésil
(minerai de fer, soja) et le Chili (cuivre) — ainsi que de nombreuses économies de
la CEl (gaz, pétrole) en ont ainsi tous bénéficié.

(5) Cf. I'incidence plus limitée de la crise financiére mondiale (décrite ci-dessus)
vis-a-vis des économies & faible revenu relativement isolées.
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Chine - dans les économies de I'Afrique subsaharienne
se sont principalement tournés vers les industries des res-
sources naturelles (pétrole et minerais) et ont bien souvent
été accompagnés de projets d'infrastructures complémen-
taires (réseaux routiers et portuaires).

3. Le découplage conjoncturel dans un
contexte d'intégration croissante de
I'économie mondiale

Les écarts de croissance persistants entre les PED et les PA
a la veille de la crise ont suscité a I'époque un débat sur
le degré de «découplage» économique entre les deux
groupes. La question était alors de savoir si les PED étaient
a méme de résister a un ralentissement dans les PA ou si,
au contraire, ils allaient se synchroniser sur la décélération
conjoncturelle de ces derniers. L'impact général de la crise
de 2008-2009 y a provisoirement apporté une réponse
(chapitre 1), mais le rebond différencié d'aprés-crise,
globalement plus dynamique dans les PED, I'a toutefois
reposée (cf. par exemple Leduc et Spiegel, 2013).

Le découplage peut étre défini comme «l|'émergence
d'une dynamique conjoncturelle relativement indépen-
dante de I'évolution de la demande mondiale, alimentée
principalement par des variations autonomes de la de-
mande intérieure» (Banque asiatique de développement
(BAsD), 2007). Des divergences économigues persistantes
entre pays dans un contexte de renforcement de leurs
relations mutuelles peuvent cependant sembler contradic-
toires — tout particulierement si I'intégration économique
peut également étre considérée comme une forme de
couplage structurel. Par opposition a une situation d'autar-
cie, qui isolerait un pays des influences externes®, I'ouver-
ture aux marchés extérieurs multiplie et approfondit les
relations que le pays entretient ou peut créer avec le reste
du monde. L'on peut des lors se demander quels facteurs,
quels chocs ou quelles circonstances pourraient provoquer
un découplage conjoncturel. Ce chapitre traite brieve-
ment, sur le plan conceptuel, de la maniére dont l'intégra-
tion économiqgue influence le synchronisme en matiére de
croissance, de transmission des chocs et de cycles conjonc-
turels et présente quelques résultats empiriques.

3.1 Considérations conceptuelles sur les
effets de I'intégration économique

3.1.1 Les deux visages de I'intégration: moteur de
croissance et canal de transmission de chocs

Pour un pays pris isolément, l'intégration économique
peut étre source d’'avantages dont I'ampleur dépend
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généralement de sa dotation factorielle relative par
rapport & d’autres Ftats et de sa capacité de redéployer
ses ressources au niveau sectoriel. En exploitant ses
avantages comparatifs ou en réalisant des économies
d’échelle, un pays peut s'engager dans des échanges
commerciaux interindustriels ou intra-industriels mutuel-
lement bénéfiques. Parallelement, son accés aux marchés
internationaux de capitaux peut lui permettre de combler
la faiblesse éventuelle de son épargne intérieure par
I'importation de capitaux ou de rentabiliser son épargne
excédentaire en l'investissant a I'étranger.

L'intégration économique peut contribuer a la capacité
de croissance d'une économie et, dans le cas des PED,
réduire I'écart de revenu par rapport aux PA. Les écono-
mies asiatiques |'ont démontré au cours des dernieres
décennies en s'appuyant sur des modeles de croissance
alimentés par les exportations. Mais, dans le méme temps,
la perméabilité des frontiéres expose I'économie du pays
aux aléas de la conjoncture extérieure, aux fluctuations de
I'appétence pour le risque et aux conséquences des poli-
tigues nationales menées par des pays tiers. Or, fait impor-
tant, les voies par lesquelles surviennent les chocs négatifs
sont souvent exactement les mémes que celles qui trans-
mettent les bénéfices de l'intégration™. L'augmentation
des risques apparait typiquement lorsque certaines voies
sont surexploitées: si la décision de se spécialiser dans la
production d'un produit donné ou de se concentrer sur
un marché d'exportation spécifique est, au départ, de
nature a stimuler la croissance, elle peut également rendre
le pays vulnérable a un éventuel affaiblissement de la
demande extérieure ou a des chocs au niveau des termes
de I'échange. De méme, si les capitaux entrants peuvent
lisser la consommation ou financer des projets productifs,
ils risquent par ailleurs de contribuer a I'accumulation de
surcapacités dans certains secteurs ou d‘alimenter des
bulles de prix d'actifs. Dans le méme esprit, si les systémes
bancaires nationaux se tournent progressivement vers
une dépendance excessive des financements étrangers,
I'offre de crédit domestique sera tributaire du bon fonc-
tionnement des marchés de capitaux étrangers. Les pays
d’'Europe centrale, orientale et sud-orientale, par exemple,
dont les systemes bancaires sont dans une large mesure
financés par des capitaux extérieurs (et en grande partie
détenus par des actionnaires étrangers) ont souffert du
tarissement du financement provoqué par la persistance
de la crise dans la zone euro (toutefois, ce phénoméne a

(1) Du moins si ces canaux de communication fonctionnent de maniére effective,
ce qui peut ne pas étre complétement le cas sous I'influence de la préférence
nationale (dictée par les choix des consommateurs ou par des réglementations) et
de la conscience des risques.

(2) L'effet de I'intégration sur le comportement synchrone des différents agrégats
macroéconomiques est quant a lui susceptible de différer: ainsi, une baisse des
flux de capitaux devrait limiter la corrélation des investissements, tandis que la
corrélation de la consommation devrait augmenter sous I'effet de la diversification
des risques de revenu permise par l'intégration financiére.
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été partiellement limité par les engagements des banques,
a la suite de l'initiative de Vienne, de maintenir leur expo-
sition a la région), ce qui a fait tomber au point mort la
croissance du crédit et a fini par exacerber la contraction
de la production.

3.1.2 Taille économique relative et direction
des chocs

Dans un monde interconnecté, les pays peuvent étre
soit a I'origine des chocs, soit les subir — qu'il s'agisse de
chocs favorables ou défavorables. Généralement parlant,
leur taille relative joue un réle, et la définition de la BAsD
indique que le découplage est essentiellement une préro-
gative des grandes économies dont la demande intérieure
est suffisamment autonome pour se déconnecter de la
demande mondiale. Compte tenu de I'augmentation du
poids économique relatif des PED et de la croissance des
volumes commerciaux et financiers entre eux, I'influence
unidirectionnelle des PA diminue progressivement. Le
chapitre 2 fournit une série d’exemples de I'influence des
PED sur I'évolution économique mondiale, qui suggerent
en effet que I'interdépendance va de plus en plus dans les
deux sens. Cela semble se confirmer au vu des préoccupa-
tions actuelles, dans les PA, quant aux conséquences d'un
ralentissement de I'économie chinoise.

3.2 Résultats empiriques sur le découplage
des PED

Sous I'angle théorique, I'effet de I'intégration écono-
mique sur la synchronisation des cycles conjoncturels est
ambigu, dans la mesure ou il dépend essentiellement des
structures qui émergent du processus d'intégration lui-
méme et de la nature des chocs transfrontaliers (Baxter
et Kouparitsas (2005)). Des relations commerciales et
financieres étroites peuvent favoriser la spécialisation,
et ainsi réduire le synchronisme de la production, en
particulier lorsque les chocs sectoriels sont fréquents.
Inversement, les chocs de demande agrégée de pays
individuels peuvent se transmettre au-dela des frontiéres
par la voie de mouvements commerciaux et de capi-
taux, favorisant cette fois la simultanéité des cycles de
croissance. Il faut noter que tel serait également le cas
pour des pays hautement spécialisés dans des activités
complémentaires intégrées a des processus de production
transnationaux @,

Les données empiriques concernant le synchronisme des
cycles conjoncturels entre les PA et les PED livrent elles
aussi des résultats équivoques. Kose et al. (2008) étudient
I'interdépendance cyclique sur la période 1960-2005
de 106 Etats faisant partie des pays industrialisés, des
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marchés émergents et des autres pays en développe-
ment®. lls constatent qu’entre 1985 et 2005 (la « période
de mondialisation»), les cycles conjoncturels entre les
pays industriels, d'une part, et entre les marchés émer-
gents, d'autre part, sont devenus plus étroitement alignés
gu’au cours de la période allant de 1960 a 1984, ce qui
est le signe que la convergence conjoncturelle des pays
dans chacun des groupes s'est intensifiée@. Un facteur
global explique également une part limitée mais significa-
tive des fluctuations macroéconomiques, indiquant I'exis-
tence d'un cycle conjoncturel mondial. Toutefois, la baisse
de son importance relative au fil du temps suggére un
découplage des variations conjoncturelles entre les deux
groupes. Siklos (2012) présente lui aussi des conclusions
ambigués sur le synchronisme des cycles conjoncturels et
souligne la sensibilité des résultats aux périodes exami-
nées et aux régions analysées.

Certains auteurs ont examiné le synchronisme des cycles
conjoncturels en se concentrant sur des zones géogra-
phiques définies, et en particulier I'Asie. Ainsi, Pula et
Peltonen (2009) et la BAsD (2007) réfutent I'hypothese
d'un découplage structurel ou conjoncturel des écono-
mies asiatiques par rapport aux PA. Au contraire, la BASD
observe que les cycles conjoncturels des économies asia-
tiques sont devenus plus synchronisés par rapport a ceux
des économies industrielles, mais également entre eux.
La BAsD I'explique par un renforcement de l'interdépen-
dance économique au sein méme de I'Asie, comme en
témoigne le processus de fragmentation transfrontaliére
de la production, qui est lui-méme le résultat d'une inté-
gration accrue de I'ensemble de la région au sein de |'éco-
nomie mondiale. Cesa-Bianchi et al. (2012) constatent
une augmentation du synchronisme en matiere de crois-
sance entre la Chine et différents pays d’Amérique latine
et montrent que les cycles de ces derniers sont devenus
plus sensibles a la Chine —I'impact a long terme d'un choc
sur le PIB chinois a ainsi triplé depuis le milieu des années
1990 — et, inversement, moins sensibles aux Etats-Unis,
qui continuent cependant d’exercer une influence non
négligeable. Ces éléments viennent appuyer la thése d'un
alignement accru du cycle conjoncturel dans les PED, mais
suggerent par ailleurs que le découplage noté par d'autres
auteurs (dont Kose et al. (2008)) pourrait dans une large
mesure étre lié a I'émergence de la Chine comme |'un des
principaux moteurs de la croissance mondiale, plutot qu’a
un découplage généralisé des cycles conjoncturels indivi-
duels des PED par rapport a ceux des PA.

(1) Les auteurs décomposent les fluctuations macroéconomiques des pays en trois
facteurs dans le cadre d'un modele factoriel dynamique, un facteur mondial, un
facteur spécifique au groupe et un facteur lié au pays, pour ensuite estimer la
contribution relative de chacun.

(2) Cette analyse concorde avec celle opérée par Baxter et Kouparitsas (2005), qui
constatent que le synchronisme conjoncturel bilatéral est accru lorsque les pays
sont tous deux industrialisés ou tous deux en développement.
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3.3 Quelques réflexions sur la notion de
découplage

Une représentation polarisée opposant le découplage a
la convergence semble faire abstraction de I'existence de
certaines réalités du monde interconnecté actuel, consti-
tué d'un nombre croissant d'acteurs de grande envergure.
Siklos (2012, p. 6) se demande des lors s'il est «utile de
se focaliser sur I'opposition couplage-découplage » et
préfére voir dans les cycles conjoncturels comparés des PA
et des PED des signes d'interdépendance mutuelle. Quoi
qu'il en soit, une série de questions demeurent, qui valent
la peine d'étre abordées:

Caractere transitoire ou permanent? Méme si le
découplage des cycles économiques ne signifie pas que
les régions comparées ne partagent pas certains facteurs
de croissance, il implique tout de méme que ceux-ci sont
en partie masqués par d'autres facteurs. Cette remarque
souléve a son tour la question de savoir si les différences
de poids des diversdifférents facteurs de croissance consti-
tuent un phénoméne permanent (structurel), une diver-
gence transitoire amenée par des chocs idiosyncrasiques,
ou la conséquence d'écarts dans les conditions écono-
migues de départ. Comme l'illustrent les graphiques 7 et
8, la croissance des PED au cours de ces dernieres années
s'est opérée dans un contexte de rattrapage et a reposé
sur des modeles de croissance spécifiques. La marge de
rattrapage potentielle — et, partant, les écarts de crois-
sance — restent encore importants, et I'on ignore encore
comment se comportera le synchronisme conjoncturel
une fois que les taux de croissance auront atteint un cer-
tain niveau d’'équilibre.

Phénoméne généralisé ou spécifique a la Chine?
Y a-t-il lieu de considérer le découplage comme un phé-
noméne général, observé individuellement dans les dif-
férents PED, ou faut-il y purement y déceler I'émergence
de la Chine comme acteur mondial de premier plan?
Comme décrit ci-dessus, la Chine est en effet devenue un
important moteur de croissance pour de nombreux PED,
et elle a commencé a exercer une forte influence sur leurs
cycles conjoncturels, comme le montrent Cesa-Bianchi et
al. (2012). Cela favoriserait I'hypothése selon laquelle les
autres PED auraient essentiellement substitué la Chine
aux économies auxquelles ils étaient liés. Par conséquent,
cela signifierait également qu’un ralentissement en Chine
serait alors ressenti dans les PED. De plus, le couplage a
la Chine pourrait refléter une dépendance vis-a-vis de son
modéle de croissance particulier, créant des couplages de
nature structurelle avec de nombreux PED : une réorienta-
tion de son modele de croissance pourrait donc aboutir
a un découplage potentiellement préjudiciable a bon
nombre d’entre eux.
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Le réle des politiques anticycliques: Une autre interro-
gation porte sur le lien entre le synchronisme conjoncturel
et les politiques anticycliques mises en ceuvre au niveau
national. L'absence de sentiers de croissance couplés
peut en effet provenir soit de chocs asymétriques, soit
d'une réaction différenciée a un choc commun. Le cas
de la Chine est a nouveau trés révélateur a cet égard.
En raison de sa forte dépendance des exportations vers
les PA (la Chine exporte vers I'UE, I'’Amérique du Nord et
le Japon I'équivalent de plus de 15 % de son PIB), elle a
été particulierement exposée a I'effondrement généralisé
du commerce international en 2008-2009, qui a réduit la
contribution des exportations au PIB de plus de 8 points
de pourcentage, a 26 %. Par la mise en ceuvre d'une
politique fiscale et monétaire stimulante de grande enver-
gure, la Chine a su rapidement compenser le déficit de ses
exportations par une hausse des investissements, et main-
tenir ainsi sa croissance a 9,2 % en 2009. Comme décrit
dans le chapitre suivant, |'aptitude a mener des politiques
anticycliques constitue un facteur essentiel de la résilience
d'une économie. En tant que telle, la résilience serait en
fait de nature a favoriser le processus de découplage. Cela
étant, la marge de manceuvre disponible pour mener une
politique anticyclique est généralement limitée, et plus la
faible conjoncture extérieure dure, plus il devient difficile
de compenser les compressions de la demande extérieure
et les capitaux étrangers manquants®. Ce probléme est
évidemment d’actualité dans le contexte de faible crois-
sance que connaissent aujourd'hui les PA, et il met en
question le caractere permanent du découplage.

4. Facteurs expliquant la meilleure
résilience des PED

Au cours des derniéres décennies, les PED ont largement
tiré profit de leur intégration au systéme commercial
international et sur les marchés financiers mondiaux
(cf. chapitre 2). Malgré leur plus grande exposition aux
chocs défavorables externes, ils semblent néanmoins
étre devenus plus résilients. Le FMI (2012) définit la rési-
lience comme «la capacité d’une économie de soutenir
des phases d’expansion plus longues et plus vigoureuses
et de connaftre des périodes de contraction plus courtes
et moins graves et des reprises plus rapides ».

Le graphique 11 (FMI (2012)) illustre I'amélioration de la
résilience des PED en présentant la dynamique du PIB par
habitant aprés un pic a différents moments. Il suggére que,
depuis 2000, les PED ont effectivement connu des périodes
de contraction plus courtes et moins graves et des reprises
plus rapides que lors de décennies antérieures. Cette robus-
tesse accrue a également été observée durant la grande
récession. Notablement, les PED affichent depuis 2000 de
meilleures performances que les PA, sur les plans tant de
la durée limitée des phases de récession que de la vigueur
des phases d'expansion.

(1) En outre, les incitants risquent eux-mémes d’engendrer des évolutions
insoutenables lorsqu’ils prennent une certaine ampleur. Ainsi, en Chine, la forte
expansion du crédit a provoqué des symptdmes de surchauffe et des déséquilibres
sectoriels, ainsi que des préoccupations quant aux prix de I'immobilier et au
caractere excessif du financement hors bilan par le systéme bancaire et les
collectivités locales (OCDE (2013)).

GRAPHIQUE 11
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Source: FMI (2012).
Note: production médiane par habitant; pic = 100; années sur |'axe des abscisses.
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Les PED semblent des lors mieux armés aujourd’hui pour
contrer les chocs potentiellement perturbateurs et qui aug-
mentent la probabilité de voir une phase d’expansion s'in-
terrompre. Le FMI (2012) recense deux chocs internes (les
crises bancaires et les périodes de forte croissance du cré-
dit), ainsi qu‘un ensemble de chocs externes (la hausse de
I'incertitude mondiale, une forte croissance des taux d'inté-
rét aux Etats-Unis, les récessions dans les pays avancés, la
détérioration des termes de I'échange et I'interruption bru-
tale des flux de capitaux) qui augmentent significativement
la probabilité de voir une phase d'expansion s'achever®.
Les efforts visant a renforcer la résilience d'un pays
devraient des lors avoir pour but de réduire autant que

(1) lincidence est particulierement vive pour les chocs internes, ainsi que pour les
interruptions brutales et les récessions dans les PA. Cette derniére observation
remet elle aussi en question I’hypothése du découplage évoquée plus haut.

(2) Notons toutefois que les chocs internes sont susceptibles d'étre ressentis comme
des chocs externes par les pays tiers, et vice versa. Dans un monde interconnecté,
la prévention des chocs internes devient dés lors une question d‘intérét commun
qui justifierait I'adoption de regles et de normes réglementaires a I'échelle
mondiale.

(3) En général, ceci peut par exemple se produire lorsque les codts d'une mesure
préventive sont clairement définis et parfois assignés a un groupe (influent)
particulier, alors que les bénéfices sociaux, bien que plus nombreux, sont
trop répandus parmi la société pour recueillir le soutien nécessaire (ainsi, des
exigences en capital plus élevées peuvent représenter un colt pour I'industrie
financiére, mais aussi renforcer le degré global de stabilité financiere).

(4) Dans certains cas, 'adoption de réformes institutionnelles était une condition
préalable a I'obtention d'une aide financiére de la part de donateurs
multilatéraux.

possible la probabilité d'apparition de chocs internes —
par exemple par la voie d'un contréle prudentiel
adéquat (pour prévenir les crises bancaires) ou de |'éta-
blissement de finalités claires en matiére de stabilité fi-
nanciére (pour éviter |'accroissement excessif du crédit).
Si les chocs externes échappent de maniere générale au
controle des autorités nationales, ces derniéres peuvent
néanmoins mettre en place les conditions susceptibles
de limiter leur effet potentiellement perturbateur@.

S'il s'agit de recenser les différents chocs négatifs avant
d'y remédier, des contraintes d'économie politique
risquent dans certains cas d’entraver la mise en ceuvre
de mesures préventives®®. Les douloureuses expériences
de plusieurs graves crises économiques et financieres
dans une série de PED aprées 1990 — Mexique (1994),
pays asiatiques (1997), Russie (1998), Turquie (2001),
Argentine (2001) — ont certainement aiguisé la néces-
saire prise de conscience des risques et assoupli les
contraintes d'implémentation de telles mesures. Ces
crises ont en effet donné lieu a des réformes institution-
nelles et a I'adoption de cadres de politique économique
plus robustes®. Ces derniers ont été éprouvés, souvent
avec succes, durant la crise de 2008-2009, au cours de

GRAPHIQUE 12 INCIDENCE DES POLITIQUES SUR LA DUREE DE LA PHASE D’EXPANSION ET SUR LE RYTHME DE LA REPRISE DANS LES PED
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Source: FMI (2012).
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laquelle bon nombre de PED ont été a méme de com-
penser en partie la contraction de la demande externe
et des flux de capitaux. Cette réaction constitue une
rupture significative par rapport a leur propre passé. La
suite du présent chapitre examine certains des facteurs
qui expliquent cette résilience accrue, a savoir le role des
cadres de politique économique, des caractéristiques
structurelles et des facteurs institutionnels.

4.1 Cadres de politique économique et
marge de manceuvre

Les cadres de politique budgétaire anticyclique et, en
corollaire, I'existence d'une marge de manceuvre bud-
gétaire (c'est-a-dire des excédents budgétaires et une
dette publique contenue) sont généralement associés a
des phases d’expansion plus longues et a des périodes
de contraction plus courtes, comme le montre le FMI
(2012). Inversement, les pays qui ne présentent pas ces
caractéristiques connaissent en régle générale des phases
d’expansion plus courtes et des reprises plus longues
(cf. graphique 12). Depuis 2000, un grand nombre de PED
— par exemple le Chili et le Brésil — ont effectivement mis
en place de tels cadres (Frankel et al., 2012), renoncant
ainsi aux politiques budgétaires procycliqgues du passé
(1960-1999) — ces derniéres résultaient, entre autres, d'un
accés imparfait au marché du crédit, empéchant I'expan-
sion budgétaire au cours des périodes de contraction, ou
de pressions politiques incitant a augmenter les dépenses
publiques ou a réduire la fiscalité pendant les périodes de
croissance. Frankel et al. expliquent ce « passage a matu-
rité » par le renforcement général de la qualité institution-
nelle des PED, et par I'amélioration des cadres de politique
budgétaire en particulier, a l'instar de ['établissement
d’institutions budgétaires indépendantes (et notamment
d’instances chargées des prévisions), ainsi que par I'adop-
tion de regles de politique budgétaire reposant sur des
soldes primaires corrigés des variations conjoncturelles,
comme cela a été le cas au Chili.

Une réorientation anticyclique comparable s'est aussi
produite au niveau de la politique monétaire (BIS (2012),
Vegh et Vuletin (2012)). Les passages réussis vers des
politiques de ciblage de l'inflation ont en effet apporté
aux banques centrales de nombreux PED la crédibilité
et la marge de manceuvre (c'est-a-dire un faible taux
d’inflation) nécessaires pour mener des politiques accom-
modantes en réponse aux chocs négatifs. Leur réaction
durant la crise financiere mondiale I'atteste: a I'instar
de celles des PA, elles ont considérablement abaissé les
taux d'intérét lorsque la crise a débuté, souvent a des
planchers historiques, comme cela a été le cas au Brésil,
en Afrique du Sud, ou encore en Turquie, pays qui a
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également adopté un ensemble de nouveaux instru-
ments «non conventionnels» . Alors que dans certains
pays, le maintien de taux d'intérét bas a par la suite été
compliqué par les pressions inflationnistes ou par I'accé-
lération de la croissance du crédit (comme en Inde, en
Russie et, plus récemment, au Brésil), d’autres PED sont
tout de méme parvenus a les contenir (cf. graphigue 13).
Cette réaction se démarque d'épisodes similaires dans
le passé, lorsque bon nombre de PED n’avaient souvent
pas d'autres choix que de durcir la politique monétaire
dans le but d’empécher les sorties de capitaux et de
prévenir la dépréciation de leur monnaie. Alors que de
telles politiques étaient parfois inévitables au vu des
circonstances — régime de taux de change fixe, faiblesse
des fondamentaux (importantes inadéquations de taux
de change) —, elles accentuaient davantage la contraction
de la demande agrégée.

Cependant, ce dernier point souligne clairement que
la capacité de mettre en place une politique monétaire
anticyclique dépend du régime de taux de change et de
la position extérieure du pays. En d’autres termes, il y
a lieu d'écarter préalablement toute «crainte de chute
libre» (Vegh et Vuletin (2012)). Apres les expériences des

(1) Cf. Kara (2012) pour une analyse descriptive du nouveau cadre de politique
monétaire.
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années 1990, de nombreux PED ont en effet adopté des
régimes de taux de change plus flexibles, facilitant auto-
matiquement |'ajustement externe, et assaini leur posi-
tion extérieure (Didier et al. (2011), FMI (2012)). Ainsi,
en allégeant la part de la dette libellée en devises®™,
les risques d'effets négatifs des fluctuations du taux
de change sur le bilan étaient atténués; dans certaines
régions (comme I’Amérique latine et les Caraibes), des
pays sont quant a eux parvenus a allonger la maturité
moyenne de leur dette internationale. Parallélement, le
recours au financement externe a été réduit a la faveur
d'une amélioration des comptes courants de nombreux
pays. Enfin, la structure des avoirs et engagements
extérieurs a été remaniée: les engagements prennent
désormais plus souvent la forme d’actions (plutét que
de dettes; cf. ci-aprés). En revanche, les PED se sont
davantage mis a accumuler des actifs de dettes a |'étran-
ger, comme en témoignent les hausses des stocks de
réserves de change@. Ces caractéristiques (régime de
taux de change flexible, excédents du compte courant,
faible dette extérieure et volume élevé de réserves) sont
de maniére générale toutes associées a une meilleure
résilience (cf. graphique 12). Cardarelli et al. (2010), par
exemple, montrent que des faibles déficits courants, des
politiqgues budgétaires anticycliques et un taux de change
flexible ont soit diminué la probabilité d’interruptions
brutales des entrées de capitaux, soit mis les pays en
meilleure posture pour y faire face (en particulier parce
gue, pour commencer, des appréciations du taux de
change freineraient I'entrée de capitaux).

4.2 Caractéristiques structurelles

Les caractéristiques structurelles d'une économie, telles
gue son ouverture commerciale ou la composition des
capitaux entrants, déterminent également son exposition
aux chocs et, partant, sa résilience. L'appui sur certains
secteurs exportateurs florissants (comme ceux liés aux
matiéres premiéres) ou nationaux (comme |'immobilier)
peut pousser la croissance a court terme, mais aussi dé-
tourner les ressources et |'attention politique des activités
plus durables a un horizon plus éloigné, entravant ainsi
la capacité d'ajustement du pays. La diversification des
secteurs économiques ou des partenaires commerciaux
peut aider a réduire la contraction de la demande émanant
d'un partenaire commercial ou d'un secteur spécifique.
Une plus grande réorientation et une attention accrue en
faveur de leurs pairs semblent avoir permis a de nombreux
PED d'amortir les effets de la récente crise, méme si cela
a pu se faire au détriment de nouvelles vulnérabilités pre-
nant, par exemple, la forme de dépendances vis-a-vis des
exportations de matiéres premiéres et de certains marchés
a |'exportation, comme la Chine.
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La composition des entrées de capitaux détermine aussi les
risques d'interruption brutale auxquels s'expose un pays.
Les épisodes d’'entrées massives de capitaux ont tendance
a s'accompagner d’une croissance plus rapide a court
terme (Cardarelli et al. (2010)), qui s'interrompt toutefois
souvent de maniere soudaine, pouvant ainsi engendrer
des contractions économiques, comme décrit plus haut®.
Linvestissement direct étranger (IDE) s'est en général
avéré étre le flux a destination des PED le plus stable,
et il n'est généralement pas a l'origine d'interruptions
brutales (Levchenko et Mauro (2007)). Une proportion
accrue d'IDE devrait donc aider a renforcer la résilience
d'une économie. Il est encourageant de constater qu'au
regard des vagues de flux de capitaux vers les PED dans les
années 1990, la part des IDE est devenue prépondérante
dans les années 2000 (Cardarelli et al. (2010))@.

Le FMI (2012) examine |'association de diverses caracté-
ristiques structurelles avec, respectivement, la durée de la
phase d’expansion et le rythme de la reprise. Il constate que
la durée de la phase d’expansion augmente avec la propor-
tion d'IDE dans les flux de capitaux et diminue avec le degré
d’inégalité des revenus, lequel reste considérable dans cer-
tains PED. Parallelement, la vitesse de la reprise est associée
positivement a une plus grande ouverture commerciale, a
la diversification des exportations, a une plus grande ouver-
ture du compte de capital et a une proportion plus élevée
d’IDE. Didier et al. (2011) étudient également I'incidence
de caractéristiques propres a un pays sur l'effondrement
de la croissance et sur la reprise, et ils concluent que les
économies qui ont une plus grande ouverture commerciale
et financiére ont subi un effondrement plus marqué de la
croissance en 2008-2009. Toutefois, ces deux caractéris-
tiques sont aussi associées a des reprises plus rapides, ce
qui confirme clairement la dualité de I'ouverture, soulignée
au chapitre précédent.

(1) La capacité d'émettre de la dette en monnaie nationale dépend naturellement de
la solidité des fondamentaux.

(2) Les réserves de change peuvent étre considérées comme un mécanisme d'auto-
assurance contre les inversions de mouvements de capitaux: en réduisant le
risque de crédit percu d’'un pays et en apaisant les doutes quant a sa solvabilité,
elles peuvent contribuer a préserver la disposition des investisseurs a lui procurer
des capitaux et a refinancer sa dette. Si toutefois les sources externes de
financement venaient & se tarir, elles constituent une premiére ligne de défense,
qui peut étre activée temporairement, en particulier pour servir les intéréts de la
dette a court terme ou pour soutenir les ajustements ordonnés, allégeant ainsi les
tensions financiéres auto-entretenues ou la contagion. La détention de réserves a
cependant un coGt: leur accumulation peut (parfois intentionnellement) perturber
le taux de change et concourir a des pressions inflationnistes (si elles ne sont
pas stérilisées). Un niveau élevé de réserves peut concourir a des déséquilibres
mondiaux, en particulier s'il résulte du financement d'importants déficits courants
a I'étranger (cf. chapitre 2). Enfin, la détention de réserves présente un codt
d’opportunité (par rapport a la possibilité d‘investir dans des actifs plus rentables).

(3) Ceci explique en partie les craintes exprimées par certains PED a I'égard des
politiques monétaires extrémement accommodantes menées actuellement par
les PA.

(4) Par ailleurs, I'lDE présente d'autres caractéristiques souhaitées, comme la
capacité de générer des effets de contagion (technologie, capital humain,
recettes budgétaires, etc.), qui peuvent bénéficier a la croissance dans I'économie
d'accueil.
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4.3 Potentiel de croissance et qualité
institutionnelle

La «capacité de soutenir des phases d’expansion plus lon-
gues et plus vigoureuses» est intimement liée au potentiel
de croissance d’un pays. La résilience doit dés lors aussi étre
considérée sous cet angle. Le processus de rattrapage a été
un moteur important de la croissance plus soutenue dans
les PED, et il joue donc un role dans la résilience observée.
L'avantage qu'il y a a partir d'un niveau de développement
peu élevé provient essentiellement de I'abondance de fac-
teurs pouvant étre initialement alloués a des activités ou ils
génerent des rendements substantiels (mais décroissants) et
de la possibilité d'importer des technologies de I'étranger.
Toutefois, la marge disponible pour ce type de croissance
est par définition limitée, et semble déja se réduire lorsque
les pays atteignent des niveaux de revenus intermédiaires
(Eichengreen et al. (2013)). Pour éviter de tomber dans de
tels «piéges du revenu intermédiaire», les Etats doivent
s'atteler a établir les institutions et les infrastructures de na-
ture a favoriser la croissance de la productivité et, au bout
du compte, a relever le niveau de vie. Dans leur analyse
d’une série de pays qui ont réussi a se sortir de ce «piége »,
Agénor et Canuto (2012) soulignent I'importance de dis-
poser d'infrastructures avancées (surtout les infrastructures
de communication), d'institutions fortes veillant au respect
des droits de propriété et de régles du marché du travail
qui n’entravent pas I'adéquation optimale des travailleurs
aux emplois. Ces conclusions sont étayées par des études
antérieures qui mettent en lumiere une association positive
entre la qualité des institutions, d'une part, et les investisse-
ments et la croissance, d'autre part (cf. Aron (2000)).

5. Conclusions et défis a venir

L'importance des PED dans |'économie mondiale s'est
considérablement accrue au cours des dernieres décen-
nies. Cela ressort de leur part croissante dans le commerce
international et dans les flux de capitaux, ainsi que de
leur aptitude a influencer la demande, les prix et la stabi-
lité financiére a I'échelle planétaire. Dans le méme temps,
leur profil de taux de croissance durablement plus élevé,
moins volatil, voire moins synchronisé, a tranché avec celui
des PA. Leur plus grande résilience semble étre le fruit,
notamment, de meilleurs cadres de politique économique,
d'institutions plus performantes, de méme que de la mise
en ceuvre de politiques économiques anticycliques. Si les
PED n’ont certes pas été épargnés par la crise économique
mondiale de 2008-2009, ces caractéristiques les ont aidés
a limiter Iincidence négative de celle-ci et a mieux gérer la
crise que lors de certains événements comparables dans
le passé, lorsque des chocs externes avaient souvent été
amplifiés au niveau national. En outre, et en dépit de

DECOUPLES ET RESILIENTS ? LA TRANSFORMATION DU ROLE DES PAYS EMERGENTS DANS UN MONDE INTERCONNECTE

quelques exceptions régionales, telles que I'Europe cen-
trale et orientale, les PED ont, en régle générale, rebondi
plus rapidement et plus vigoureusement depuis la grande
récession que les PA.

La résilience dépend dans une large mesure de facteurs que
les autorités nationales peuvent directement controler, ou
du moins influencer, par exemple en adoptant des cadres
de politique économique adéquats et en veillant a ce que
les fondamentaux macroéconomiques demeurent solides.
Méme dans des pays au fort potentiel de rattrapage, une
croissance élevée n'est cependant pas acquise, comme l'a
montré la période antérieure a 2000. Il appartient donc
aux pays d’améliorer leur potentiel de croissance de facon
soutenable et de lever les obstacles a la croissance. Dans
certains cas, il peut s'agir de s'attaquer a la bureaucratie ou
a la corruption ou, dans d’autres cas, de garantir I'égalité
de traitement entre les entreprises privées et publiques.
Les pays doivent, de surcroit, afficher un degré suffisant
de flexibilité en vue de réagir aux transformations en cours
dans leur environnement extérieur. Néanmoins, la mise en
place de nouvelles institutions fortes et d'autorités com-
pétentes (autorités de controle des marchés financiers,
autorités de la concurrence, offices de brevets, etc.) prend
du temps et s’avére onéreuse. La résilience permanente
est donc un phénomeéne illusoire, notamment parce que
I'un des facteurs qui y contribue, a savoir une marge de
manceuvre économique suffisante, est limité, et que cette
derniére doit étre rétablie une fois qu'elle a été épuisée.
Dans une économie mondiale étroitement interconnectée,
dans laquelle les avantages de l'intégration et les pertur-
bations se transmettent souvent par les mémes voies, un
niveau raisonnable de prudence et de modération est dés
lors recommandé afin d'éviter un recours excessif aux capi-
taux financiers ou une dépendance vis-a-vis de marchés ou
de produits a I'exportation spécifiques.

Le présent article a montré comment l'influence a sens
unique des PA s'est progressivement réduite et a fourni
une série d’exemples qui illustrent la maniere dont les
PED ont, plus récemment, influencé les évolutions écono-
miques mondiales. Ceci démontre en effet que I'interdé-
pendance entre les PED et les PA s'opére de plus en plus
dans les deux sens. Il a par ailleurs souligné le réle singulier
que la Chine a commencé a jouer, pour les PED en particu-
lier, et, de facon plus générale, pour I'économie mondiale.
Il reste maintenant a voir dans quelle mesure les modes
de couplage et les mécanismes de transmission de chocs
traditionnels seront affectés au fil du temps.

S'agissant des perspectives d'avenir, le poids relatif des PED
devrait continuer de s'accroitre, méme si le rythme et la
nature de ce processus s'accompagneront de nombreuses
inconnues. Tandis que les PA, et en particulier la zone euro,
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continuent d'étre confrontés aux retombées de la crise
financiére, de nombreux PED sont eux-mémes en train de
revoir leurs modeles de croissance. A court terme, la rési-
lience des PED sera sans doute a nouveau mise a |'épreuve,
comme le suggeére la récente révision a la baisse des prévi-
sions de croissance pour 2013 et 2014 du FMI, tant pour les
PED que pour les PA (Perspectives de I"économie mondiale,
mise a jour juillet 2013). Dans le méme temps, I'importante
politique de relance menée par la Chine apparait de plus
en plus comme une source potentielle de déstabilisation.
Etant donné I'interdépendance des PED entre eux, d'une
part, et entre les PED et les PA, d'autre part, cette évolution
pourrait ainsi a nouveau se traduire par des corrélations
plus synchronisées des cycles conjoncturels.
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