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Quelle évolution de la dette extérieure dans

cinq grands pays émergents en cas de
tensions financieres ?

M [a politique monétaire tres accommodante dans les pays développés depuis la crise
financiére de 2008 a contribué a des entrées de capitaux importantes a la recherche de
rendements dans les économies émergentes. Ces flux se sont inversés avec la hausse des
taux d'intérét de la Banque centrale américaine et le ralentissement de certains pays
émergents.

B [a vulnérabilité des économies émergentes a des retournements brutaux des flux de
capitaux semble s'étre réduite depuis les années 1990 du fait notamment de I'augmentation
de I'épargne domestique et des réserves de change, ainsi que de 1'assouplissement des
régimes de change. Toutefois, d'autres fragilités sont apparues : intégration financiere
accrue, hausse de 1'endettement privé et augmentation récente de la dette en devises pour
de nombreuses économies.

B Ce travail quantifie la vulnérabilité de la dette extérieure de cinq grandes économies
émergentes (Afrique du Sud, Brésil, Inde, Indonésie et Turquie). Ces pays ont pour points
communs un important déficit courant, une forte dépendance aux investissements
étrangers et une position extérieure nette structurellement négative. La méthodologie
enrichit le cadre d'analyse de soutenabilité de la dette extérieure du FMI 2 'horizon 2020
dans le cas spécifique de ces économies émergentes. Ces apports comprennent (7) des
chocs simulés conjointement sur plus de variables pour mieux refléter la corrélation entre
les chocs observés par le passé ; et (i) des chocs calibrés sur des observations récentes
pour mieux prendre en compte I'évolution de la résilience de ces économies émergentes.

B ] 'Afrique du Sud et la Turquie paraissent les plus vulnérables parmi les cinq pays étudiés
en cas de regain de tensions financiéres : une conjonction de chocs négatifs provoquerait
un quasi doublement de la dette et du besoin de financement extérieurs dans le scénario le
plus pessimiste. En outre, ces pays se distinguent par des réserves de change relativement
limitées, une maturité assez courte de leur dette extérieure et, pour la Turquie, une dette
en devises élevée. La faiblesse des prix des matieres premieres accroit le besoin de
financement extérieur de 1'Afrique du Sud tandis qu’elle réduit celui de la Turquie.

B ] 'Indonésie et I'Inde ont une vulnérabilité contenue : dans le scénario le plus pessimiste, la
dette extérieure et le besoin de financement de ces pays resteraient raisonnables. Ces pays
se caractérisent par une bonne résilience
passée et récente, et leur Banque centrale
conserve  d'importantes marges de
manceuvre.  L'Inde  se  distingue
favorablement avec une dette extérieure
relativement faible et des prévisions révisées A Brée e
2 la hausse (PIB, solde courant). i

Projection de dette extérieure brute et du besoin de financement extérieur (% PIB)
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1.1 Depuis mi-2014, les flux nets de capitaux vis-a-
vis des économies émergentes se sont inversés
sous |'effet de facteurs domestiques et extérieurs

La période 2009-2013 a été marquée par de fortes
entrées de capitaux dans les économies émergentes.
Dans un contexte de politiques monétaires trés accommo-
dantes dans les principaux pays avancés, les différentiels de
taux d'intérét et de croissance entre pays avancés et émer-
gents ont alimenté des comportements de recherche de
rendements. Ces entrées de capitaux ont fortement contribué
a la progression des indices boursiers émergents (I'indice
MSCI — Morgan Stanley Capital International — a plus que
doublé entre 2009 et 2011) alors méme que la croissance n'a
cessé de diminuer dans ces économies depuis le rebond post-
crise en 2011. De plus, méme si les investissements directs
étrangers représentent une part importante des flux nets de
capitaux entrants, la proportion des flux de portefeuille et
bancaires, hautement volatils, s'est accrue apres crise avec la
mise en place de politiques monétaires accommodantes dans
les pays avancés.

La période 2009-2013 a également été marquée par certains
épisodes de moindres entrées de capitaux, correspondant 2
des développements extérieurs propices a la hausse de I'aver-
sion pour le risque (début de la crise de la zone euro fin
2011, fortes tensions provoquées par cette méme crise mi-
2012, annonce puis anticipation de la normalisation de la
politique monétaire américaine au printemps et a1'été 2013).
L'annonce effective de la normalisation de la politique moné-
taire non conventionnelle de la Banque centrale américaine le
18 décembre 2013 était anticipée par les marchés et n'a pas
déclenché immédiatement de nouvelles tensions.

Depuis mi-2014, le retournement tendanciel des flux
de capitaux a destination des économies émergentes
atteste du retrait progressif de certains investisseurs
non-résidents. Les marchés ont réagi vigoureusement a
toute mauvaise nouvelle dans les pays émergents, entrainant
la hausse des primes de risque (spreads) et de la volatilité des
taux de change. Les pays émergents les plus touchés ont été
ceux qui présentent des fragilités particulierement
prononcées : vulnérabilités extérieures, fragilités structu-
relles, montée de 1'instabilité politique et sociale, ou revire-
ment dans la conduite de la politique économique. Plusieurs
Banques centrales ont été contraintes de resserrer leur poli-
tique monétaire (parfois brutalement) pour limiter les sorties
de capitaux.

En 2015 et début 2016, les sorties de capitaux
(cf. graphique 1) et les tensions sur les taux de
change ont perduré dans un contexte de ralentisse-
ment des grandes économies émergentes (Afrique du
Sud, Brésil, Chine). Les dépréciations ont été particuliere-
ment marquées dans les pays exportateurs de matieres
premieres en raison de la baisse des cours.

Les tensions financiéres pourraient encore croitre
avec la poursuite de la hausse des taux d'intérét
américains. Les sorties nettes de capitaux et la dépréciation
des taux de change risqueraient d'étre déstabilisatrices, étant
donné que les flux nets de capitaux entrants dans les écono-
mies émergentes représentent historiquement une part signi-
ficative de leur PIB (environ 4 % entre 1998 et 2008 selon
I'Institute of International Finance) et sont de plus en plus
volatils. Ces conséquences pourraient étre d'autant plus
importantes si la hausse des taux américains est plus rapide

1. Les économies émergentes sont tres dépendantes des flux de capitaux mondiaux, eux-mémes trés
sensibles a la politique monétaire américaine

que celle anticipée par les marchés ou si elle coincide avec
1'aggravation des difficultés internes dans certaines écono-
mies émergentes. Au final, si une normalisation
progressive de la situation économique des princi-
pales économies du monde apparait comme le
scénario central, I'apparition de nouvelles tensions
financieres peserait sur la soutenabilité de la dette
extérieure des grandes économies émergentes. Les
sorties de capitaux pourraient alors provoquer des
crises de balance des paiements (incapacité d'une
économie a équilibrer ses comptes extérieurs) et de
change (dépréciation brutale en régime de change
flexible ou fragilisation de la parité en régime de
change fixe).

Graphique 1: flux nets de capitaux mensuels vers les économies émergentes
Mds USD
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Sonrces : nationales ; calenls et estimations (février-mars) DG Trésor.
Note : l'échantillon retenu pour les estimations des flux de capitaux est le
suivant : Chine, Brésil, Inde, Russie, Turquie, Hong Kong, Argentine, Corée du
sud, Afrique du Sud, Mexique, Indonésie, Thailande, Malaisie, Pologne,
Colombie, Pérou, Philippines et Taiwan.
1.2 Les économies émergentes paraissent mieux
armées pour faire face a un regain de tensions
financieres que lors des crises financieres des
années 1990, mais certains risques ont augmenté

Parmi les grandes économies émergentes, cinq pays
présentent des déséquilibres extérieurs importants,
qui les exposent a un resserrement des conditions
monétaires et financiéres en cas de retournement
brutal des flux de capitaux : I'Afrique du Sud, le Brésil,
I'Inde, 1'Indonésie et la Turquie. Ces pays ont pour points
communs leur important déficit courant, leur forte dépen-
dance aux investissements étrangers et leur position exté-
rieure nette structurellement négative. Ils ont également en
commun leur régime de change flexible, qui est généralement
considéré comme un atout pour 1'ajustement extérieur. Enfin,
ces pays figurent tous parmi les grandes économies émer-
gentes.

Certaines caractéristiques actuelles des économies
émergentes les rendent globalement plus robustes
qu'elles ne 1'étaient dans les années 1990 : (i) la
moindre dépendance aux flux de capitaux étrangers du fait de
l'accroissement des sources de financement domestiques ;
(#) la baisse du stock de dette extérieure en pourcentage du
PIB permise par la période de forte croissance des années
2000 ; (74i) I'assouplissement des régimes de change ; (7v) la
hausse des réserves de change (cf graphique 2) ; (v) la
meilleure efficacité de la transmission de la politique moné-
taire grice 2 une plus grande crédibilité des Banques
centrales ; (i) la solidité accrue des secteurs bancaires
compte tenu du durcissement des normes prudentielles.
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Graphique 2 : réserves de change sur longue période (% PIB) Graphique 3 : dette extérieure en devises et de court terme
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Source : Datainsight. Sonrces : FMI, Banques centrales.

Graphique 4 : besoin de financement extérieur et réserves de change
(Mds USD)

Ce constat général masque cependant des fragilités
spécifiques a certains pays. Entre 2010 et 2015, la dette
extérieure a augmenté significativement dans les cinq pays de
I'échantillon, avec toutefois des différences entre pays =
(+9 points du PIB pour I'Afrique du Sud, contre +5 points
pour I'Inde). De plus, la structure de la dette differe entre
pays : les économies sont plus ou moins endettées en devises
et la part de la dette de court terme (qui augmente le besoin 2o

annuel de financement extérieur) varie d'un pays a l'autre

(¢f- graphique 3). Enfin, le besoin de financement des pays

rapporté aux réserves de change est trés hétérogene

(¢f- graphique 4). En particulier, I'Afrique du Sud et la =

Turquie ont des réserves inférieures a leur besoin annuel de

financement, ce qui constitue une vulnérabilité. Selon le FMI
(External Sector Report, juillet 2016), ces deux pays présen-
tent un ratio d'adéquation des réserves insuffisant pour faire
face a d'importantes sorties de capitaux.
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m Besoin annuel de financement extérieur

Turquie
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Sources : FMI, Banques centrales, DG Ttésor.
Note : besoin annuel de financement extérieur en 2015 et réserves de change
brutes a fin décembre 2015.

2. Un regain de tensions financiéres pourrait dégrader la soutenabilité de la dette extérieure de certains
pays émergents

2.1 Le FMI propose un cadre d‘analyse pour simuler
la dynamique de la dette extérieure

Le FMI définit la soutenabilité de la dette comme « a
situation in which a borrower is expected to be able to
continue servicing its debts without an unrealistically large
future correction to the balance of income and expenditure »
(Assessing Sustainability, 2002). Son évaluation est
I'une des missions principales du FMI, qui présente ses
analyses dans les consultations au titre de I'article IV, lors de

la délivrance de programmes ou dans des rapports transver-
saux comme 1'External Sector Report.

Le FMI propose un cadre d'analyse pour prévoir une trajec-
toire de dette extérieure en fonction d'hypotheses sur
plusieurs variables (taux de croissance du PIB, solde courant,
service et amortissement de la dette, flux de capitaux, etc.).
Par rapport 2 un scénario de référence, le FMI simule des
scénarios alternatifs construits a partir de chocs sur diverses
variables de la balance des paiements (cf" encadré 1).

Encadré 1: Le besoin de financement extérieur et la dette extérieure

Le besoin annuel de financement extérieur est égal a la somme du déficit courant (hors intérét) et du service de la dette
extérieure. Le service de la dette correspond au paiement di dans I'année des intéréts et de I'amortissement de la dette
extérieure (partiel pour la dette de moyen-long terme et total pour la dette dont la maturité est inférieure a un an). Autre-
ment dit, le besoin de financement extérieur correspond aux paiements des agents résidents vis-a-vis des non-résidents
pour faire face a leurs échéances de dette passée vis-a-vis du reste du monde et au financement de leurs importations net-
tes de I'année.

Ce besoin de financement extérieur peut étre financé par : (i) une augmentation des entrées nettes de capitaux non créa-
teurs de dette (investissements directs étrangers et composante « actions » des flux de portefeuille) ; (ii) une augmentation
des entrées nettes de capitaux créateurs de dette (émission de nouvelle dette extérieure pour renouveller voire accroitre la
dette existante) ; (iii) une diminution de I'actif extérieur des résidents (par exemple une réduction des réserves de change,
ou une vente d'actifs détenus a I'étranger). Alors que les cas (i) et (ii) correspondent a une augmentation du passif vis-a-vis
des non-résidents, le cas (iii) est une diminution de I'actif des résidents vis-a-vis du reste du monde.

Ces éléments se résument par la balance des paiements, qui se réécrit :

| Variation du stock de dette extérieure
= Emission de dette extérieure - Amortissement de la dette existante
= Déficit courant (hors intérét) - Entrées nettes de capitaux non créateurs de dette
+ Intéréts de la dette + Variation des actifs extérieurs + Reste

(ol le Reste comprend entre autres le compte de capital, les erreurs et omissions et tous les autres flux de capitaux non
identifiés).
Les concepts de besoin de financement extérieur et de variation du stock de dette extérieure sont interdépendants : le

besoin de financement extérieur est un flux qui peut accroitre le stock de dette extérieure, dont la hausse alimente a son
tour le besoin annuel de financement a travers le co(t du service d'une dette plus élevée.
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2.2 Des scénarios enrichis par rapport aux analyses
du FMI

Des scénarios alternatifs a ceux proposés par le FMI
permettent d'adapter la méthodologie utilisée aux
défis des économies émergentes pour illustrer
I'impact d'un ralentissement de I'activité et d'un
resserrement des conditions monétaires et finan-
cieres.

La méthodologie du FMI permet d'établir une trajectoire de
référence et des scénarios alternatifs construits a partir de
chocs sur chacun des flux répertoriés dans la balance des
paiements, ou de maniére indirecte vi@ des chocs sur
plusieurs variables macroéconomiques (PIB, taux d'intérét,
taux de change). Parmi les scénarios alternatifs considérés
par le FMI, seul le choc « combiné » selon sa terminologie,
concerne simultanément plusieurs variables (taux de crois-
sance du PIB, taux d'intérét, solde courant).

Le travail présenté ici va plus loin dans le cas particulier des
économies émergentes considérées. Un premier apport
complémentaire 2 la méthodologie du FMI est de réaliser des
chocs simultanés simulés sur un plus grand nombre de varia-
bles : une baisse des flux de capitaux entrants et une dépré-
ciation du taux de change, en plus des variables du choc
«combiné » du FMI (taux de croissance du PIB, taux
d'intérét, solde courant). Le deuxiéme apport est de mieux
prendre en compte la robustesse des économies considérées
compte tenu des évolutions observées ces dernieres années,

et pas seulement sur la base d'une approche historique de
long terme.

Deux classes de chocs! sont réalisées : () des chocs dont le
calibrage est inspiré de celui du FMI, basé sur la volatilité des
données historiques entre 2005 et 2014 (approche de long
terme) ; et (47) des chocs dont le calibrage differe de celui du
FMI, fondé sur les écarts de prévision du FMI réalisée a des
périodes différentes et sur les évolutions du taux de change et
du taux d'intérét entre 2013 et 2015 (approche de court
terme). L'idée qui sous-tend le choc (77) est que les épisodes
de tensions financiéres observés sur la période 2013-2015
(dans un contexte de resserrement de la politique monétaire
américaine et de ralentissement des économies émergentes)
n'avaient pas été anticipés par le FMI. L'écart de prévision
ainsi que les évolutions observées des taux de change et des
taux d'intérét peuvent ére considérés comme une mesure
approximative de 1'impact de ces tensions.

Les chocs réalisés correspondent au scénario suivant : le
resserrement des conditions monétaires aux Etats-Unis géné-
rerait une phase de tensions financieres, qui se traduirait dans
les pays étudiés par une hausse des taux d'intérét, une baisse
des flux de capitaux entrants et une dépréciation du taux de
change ; le déficit courant se résorberait, tiré par la reprise de
la demande extérieure, en particulier des Etats-Unis, et par la
contraction de la demande intérieure, tandis que la crois-
sance connaitrait un choc négatif.

Tableau 1: calibrage (en fraction d'écart-type) des trois chocs C1

Variable Variation

Chocs sur longue période

Impact sur la

dette

Taux de croissance du PIB La croissance baisse Hausse 0 -0,5 -1
Taux d’intérét Les taux montent Hausse 0 0,5 1

A Taux de change Le change se déprécie Hausse -10 % -20% =30 %

Le solde courant s’améliore (i.e. le déficit se .
Solde courant résorbe) Baisse +0,25 +0,25 0
Entrées d’'IDE , . Hausse -0,25 -0,5 -1
. - Les entrées sont moins fortes
Entrées de flux de portefeuille Hausse -0,25 -0,5 -1

Note : les chocs sont indiqués en fraction d'écart-type sauf pour la variation du taux de change qui est en niveau.

2.2.1 Calibrage des chocs sur la volatilité historique
de longue periode (chocs C1)

Pour chaque pays, trois scénarios sont construits
selon le méme principe (c¢f trableau 1). Sur la base du
scénario de référence construit 2 partir de la méthodologie du
FMLI, ils integrent des chocs d'ampleur différente : (7) le pays
s'accommode relativement aisément de tensions extérieures
(dépréciation du taux de change, baisse des entrées nettes de
capitaux), de sorte que le taux de croissance du PIB ou les
taux d'intérét sont inchangés (choc Cla) ; (i) le pays doit
absorber un choc extérieur plus fort, ce qui provoque des
difficultés économiques additionnelles (baisse de la crois-
sance, hausse des taux d'intérét) (C1b) ; et (747) le pays est
confronté 2 un choc extérieur massif et fait face a des diffi-

Source : DG Trésor.

cultés pour couvrir son besoin annuel de financement exté-
rieur, qui pourraient nécessiter une forte baisse des réserves
de change, une hausse sensible de la dette, voire 1'octroi
d'une assistance financiere multilatérale (Clc).

Le calibrage des chocs s'inspire de la méthodologie du
FMI dans son analyse de soutenabilité de la dette extérieure.
Pour chacune des variables soumises 2 un choc, I'ampleur du
choc est déterminée en fraction d'écart-type : de 0,25 écart-
type (choc faible) 4 1 écart-type (choc fort), I'absence de
choc correspondant au scénario de référence. Autrement dit,
plus la volatilité historique a été forte, plus le choc simulé est
fort (¢f 2.3). Le tableau 1 présente les calibrages. Dans le
scénario Cla, la croissance et le taux d'intérét ne sont soumis
A aucun choc, le taux de change se déprécie de 10 %2, et le

(1) Pour tous les chocs, I'ensemble « variation des actifs extérieurs + reste » de la balance des paiements est considéré comme donné

en milliards de dollars (et non en points de PIB).

(2) Le choc sur le taux de change est réalisé de fagon ponctuelle sur la premicre année de projection en 2016 (la variation du taux de
change est imposée a une certaine valeur I'année de projection et reste a sa valeur dans la trajectoire de référence -ze. avant choc-
les années suivantes) alors que les autres chocs sont permanents sur la période de projection (les variables sont soumises a un

choc entre 2016 et 2020).
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déficit courant, les investissements directs étrangers et les flux
de portefeuille diminuent de 0,25 écart-type. Dans les scéna-
rios C1b et Clc, le nombre de variables soumises a un choc
augmente et I'ampleur des chocs est plus forte.

222 Calibrage des chocs sur les évolutions plus
récentes (chocs C2)

Les scénarios calibrés sur les écarts de prévision
observés entre 2013 et 2015 sont complémentaires a
ceux développés précédemment, et visent a mieux
capter la vulnérabilité actuelle des économies.
L'approche de long terme (sur dix ans) tient compte de la
volatilité passée sur longue période, tandis que I'approche de
court terme (sur deux ans) reflete 1'ampleur des chocs
observés, par exemple 2 la suite des premieres annonces de
normalisation de la politique monétaire américaine (révision
des prévisions de croissance du FMI de —1,3 point de
pourcentage en moyenne en 2014 pour les pays étudiés entre
les World Economic Outlook (WEO) d'avril 2013 et d'avril
2014). Trois scénarios d'ampleur différente (C2a, C2b et
C2c) sont construits, en réalisant des chocs sur les variables
suivantes : taux de croissance, taux d'intérét, taux de change
et solde courant,

Tableau 2 : calibrage moyen des trois chocs C2

Le premier choc (C2a) est défini en partie avec les
révisions des prévisions, de la maniére suivante : (7)
pour le taux de croissance et le solde courant, la révision
moyenne par pays entre les WEO d'avril 2013 et 2014 sur les
années de prévision est retenue ; (77) sur le taux de change,
I'évolution du taux de change nominal observée entre le
1" avril 2013 et le 1°" avril 2014 est utilisée ; (747) sur le taux
d'intérét, 1'évolution en points de base de I'indice EMBI
(Emerging Markets Bond Index) sur la méme période est
retenu.

Le second choc (C2b) est établi comme le choc (124a
mais entre les WEO d'avril 2014 et d'avril 2015%
Enfin, un dernier choc est déduit, comme choc
maximal (C2c), sur la base des données observées
entre 2013 et 2015 : pour chaque variable et chaque pays,
1'évolution la plus négative en termes de création de dette (.e.
qui augmente le plus la dette extérieure) sur les années 2013-
2014 et 2014-2015 a été retenue (pour le taux de change, la
dépréciation nominale la plus forte observée entre deux dates
séparées d'un an entre janvier 2013 et avril 2015 est choisie’
; 1a méme démarche est utilisée pour le taux d'intérét). Le
tableau 2 présente le calibrage moyen des trois chocs C2,
dont I'ampleur est spécifique 2 chaque pays.

Variable
Taux de croissance du PIB (en %) -0,9 -0,6 -1,1
Taux d’intérét (en points de base) 63 42 196
A Taux de change (dépréciation en %) -12,7 -19,3 27,2
Solde courant (en % du PIB) +0,9 +0,9 +0,4

23 Un choc extérieur aura des conséquences
différentes sur la dynamique de dette extérieure en
fonction des facteurs de risque propres aux
économies emergentes et de la volatilité historique
de leurs variables économiques

Les économies émergentes sont d'autant plus expo-
sées au resserrement de la politique monétaire améri-
caine que :

e Leur besoin annuel de financement extérieur est élevé
(déficit courant ou dette extérieure élevés et/ou dette
libellée a court terme).

¢ Les marges de manceuvre de la politique monétaire sont
faibles (faiblesse des réserves de change, taux directeurs
élevés).

Source : DG Trésor.

e Leur vulnérabilité 2 une dégradation de I'environnement
international est forte (dette libellée en devises ou éco-
nomie trés dépendante des financements étrangers).

La part de la dette extérieure libellée en devises cons-
titue un élément déterminant du risque extérieur dans
la mesure ou c'est le principal canal qui affecte la
trajectoire de dette extérieure. Le graphique 5 illustre ce
point dans le cas particulier du Brésil. Ce graphique décrit
I'écart, en 2020, entre la dette de la trajectoire de référence
et celle apres choc sur une variable (les autres étant laissées
2 leur Valeug de référence) en utilisant le calibrage du
scénario C1b”. Le choc sur le taux de change a 1'impact le plus
important : les pays dont le taux de change tend 2 étre volatil
et dont la part de la dette extérieure libellée en devises est
élevée sont les plus exposés en cas de nouvelles tensions
financieres.

(3) Les investissements directs étrangers et de portefeuille ne sont pas soumis a un choc faute de données disponibles sur la période
récente. La valeur de ces variables est contrainte a étre la méme que dans la trajectoire de référence en points de PIB.

(4) Le calibrage des chocs se fonde sur le WEO jusqu'a avril 2015 pour capter principalement I'impact des anticipations de la hausse
des taux d'intérét de la Banque centrale américaine et exclure d'autres facteurs (baisse des prix des matieres premieres,
ralentissement de 1'économie chinoise, hausse des tensions politiques internes) qui ont fortement affecté les prévisions de
croissance des économies émergentes considérées depuis mi-2015.

(5) La note de bas de page (2) est également vraie pour les chocs C2.

(6) A noter que le scénario C1b ne peut pas s'obtenir en additionnant les différentes bartes de Ihistogramme car les différents chocs

agissent simultanément.

DIRECTION GEMERALE



DIRECTION GEMERALE

Graphique 5 : décomposition du choc C1b par variable - cas du Brésil
Ecart de dette en prévision en 2020 par rapport au scénario de référence (% PIB)
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Sonrce : DG Trésor.

La volatilité passée de chacune des variables est déter-
minante pour les résultats des simulations de trajec-
toire de dette extérieure car elle conditionne I'ampleur
des chocs appliqués et par conséquent I'évolution du stock de
dette extérieure. Elle dépend fortement du pays considéré,
comme le montre le tableau 3.

Tableau 3: écart-type sur la période 2005-2014 pour les cinq pays étudiés

Variable ﬁfrique Turquie | Indonésie Inde Brésil
u Sud
Taux de croissance du PIB (en %) 2,1 44 0,8 2,1 2,4
Taux d'intérét (en %) 1,4 1,3 1,3 1,1 2,7
Solde courant (en % du PIB) 1,2 23 2,4 1,4 2,3
Entrées d’'IDE (en % du PIB) 1,8 1,0 0,5 0,4 1,2
Entrées de flux de portefeuille (en % du PIB) 3,3 1,8 0,8 1,1 1,2

3.1 L'Afrique du Sud et la Turquie, dont les niveaux
de dette sont relativement élevés, sont les plus
exposées parmi les cing pays considérés (profil 1)

L'Afrique du Sud et la Turquie présentent des situa-
tions semblables : (7) des niveaux de dette extérieure
relativement élevés (environ 50 % du PIB) ; (7)) un
fort besoin de financement extérieur (environ 25 % du
PIB) ; et (iii) une hausse significative de ces deux
variables a I'horizon 2020 (quasi doublement) dans
le scénario pessimiste d'un resserrement brutal des
conditions monétaires et financiéres (cf. graphiques 6
et7).

Graphique 6 : dette extérieure brute de I'Afrique du Sud
(trajectoire de référence et aprés chocs)
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Source : DG Trésor.

3. Les simulations réalisées font apparaitre trois profils de risque en cas de tensions financiéres dans les
économies émergentes

Dans ces deux pays, malgré les signes d'une meilleure
résilience récente de 1'économie, d'importantes
sources de fragilité demeurent. La croissance, les taux
d'intérét et les taux de change ont été moins volatils sur les
deux derniéres années que sur une période plus longue, lais-
sant supposer une plus grande robustesse de ces économies
aux chocs extérieurs (ce qui implique des scénarios C2 rela-
tivement plus optimistes que les scénarios C1). Néanmoins, la
faiblesse des réserves de change, la dépréciation des taux de
change et la dépendance aux flux de capitaux volatils (non
modélisée dans les scénarios C2) constituent des sources de
vulnérabilité qui pourraient étre dommageables en cas de
choc extérieur.

Graphique 7 : dette extérieure brute de la Turquie
(trajectoire de référence et apres chocs)
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En Turquie, en cas de regain de tensions financieres,
la dette extérieure progresserait significativement
compte tenu de la forte dépendance de I'économie aux
flux de capitaux volatils. Le besoin annuel de financement
extérieur est élevé et majoritairement couvert par des capi-
taux étrangers de court terme et par I'émission de dette exté-
rieure. La forte volatilité de la croissance, méme si elle a
diminué récemment, ainsi que 1'importante dette en devises,
constituent des facteurs de vulnérabilité supplémentaires
dans un contexte de tensions sur la livre turque, aggravées par
les tensions politiques liées 2 la tentative de coup d’Etat de
juillet. De plus, le risque extérieur est aggravé par la faiblesse
des réserves de change qui seraient insuffisantes pour faire
face 2 un retrait brutal des capitaux étrangers. Toutefois, le
risque de crise est limité par une dette extérieure nette signi-
ficativement inférieure 2 la dette extérieure brute.

En Afrique du Sud, la dépendance de 1'économie aux
flux de portefeuille conduirait, en cas de regain de
tensions financieres, a2 une progression significative
de la dette extérieure. Le financement du déficit courant
est principalement assuré par des flux de portefeuille volatils
dont le retrait pourrait provoquer un recours accru a 1'endet-
tement extérieur (non modélisé dans les scénarios C2). Le

Graphique 8 : dette extérieure brute de I'lndonésie
(trajectoire de référence et apres chocs)
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En Indonésie, 1'économie serait assez résistante a des
tensions financiéres grace a une faible volatilité de la
croissance et des flux de capitaux. La hausse de la dette
extérieure résulterait principalement de la dépréciation du
taux de change et de la hausse des taux d'intérét. Cependant,
la vulnérabilité modérée de I'économie s'expliquerait par des
évolutions sur les deux derniéres années relativement
conformes 2 la volatilité historique, remarquablement faible
pour certaines variables, ce qui justifie la proximité des résul-
tats entre les scénarios C1 et C2. Par ailleurs, le risque exté-
rieur est limité par 1'ampleur des réserves de change de la
Banque centrale (cf graphique 3) et les investissements
directs étrangers, qui contribuent au financement du déficit
courant. Dans le scénario le plus pessimiste, la dette exté-
rieure atteindrait environ 60 % du PIB en 2020, et le besoin
de financement se stabiliserait, 2 environ 13 % du PIB.

L'Inde se distingue favorablement dans la mesure ou
sa vulnérabilité récente semble limitée par rapport a
ce que suggerent les données historiques (cf. graphi-
que 9). Outre le niveau remarquablement faible de la dette
extérieure (autour de 20 % du PIB), le taux de change a été
peu volatil entre 2013 et 2015, grice notamment 2 la faiblesse
des prix des matiéres premiéres et 2 la crédibilité de R. Rajan
a la téte de la Banque centrale, et les prévisions de plusieurs

retrait de capitaux étrangers pourrait intervenir dans un
contexte de hausse des taux américains mais également de
vulnérabilités structurelles de 1'économie qui amoindrissent
les perspectives de croissance. De plus, le risque extérieur est
accru par des réserves de change insuffisantes pour faire face
a un fort choc extérieur et par les faibles marges de
manceuvre de la Banque centrale pour augmenter le taux
directeur. Toutefois, la part de la dette libellée en devises
étrangeres est relativement faible (cf’ graphique 3) ce qui
réduit la sensibilité de la dette extérieure aux variations du
taux de change, historiquement volatil.

3.2 L'Indonésie et I'inde se caractérisent par une
vulnérabilité contenue (profil 2)

L’'Indonésie et I'Inde présentent des similitudes : (7)
des niveaux de dette extérieure relativement limités
(autour de 35 % du PIB pour I'Indonésie, 25 % pour
I'Inde) ; (i¢) un besoin de financement extérieur
modéré (moins de 10 % du PIB) ; et (74i) une hausse
contenue de la dette extérieure (de I'ordre de 25 % du
PIB a I'horizon 2020) dans le scénario le plus pessi-
miste (cf. graphiques 8 et 9).

Graphique 9 : dette extérieure brute de I'Inde
(trajectoire de référence et apres chocs)
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Source : DG Trésor.
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variables ont été revues a la hausse par le FMI (résorption du
déficit courant, croissance). Cela explique que les scénarios
(2 soient beaucoup plus optimistes que les scénarios Cl,
basés sur la volatilité de long terme qui est pour la plupart des
variables dans la moyenne des pays de I'échantillon. Cela
étant, dans le scénario le plus dégradé, 1a dette ne dépasserait
pas 50 % du PIB en 2020, et le besoin de financement exté-
rieur atteindrait 20 %. Enfin, la Banque centrale dispose de
réelles marges de manceuvre s'agissant des réserves de
change.

3.3 Le Brésil constitue un cas particulier, avec une
situation extérieure relativement saine (proche de
I'Inde et I'Indonésie), mais qui présente des risques
importants a moyen terme (néanmoins inférieurs a
ceux de la Turquie et de I'Afrique du Sud) (profil 3)

La trajectoire de dette extérieure du scénario de réfé-
rence augmente fortement entre 2015 et 2020, du fait
d'une forte récession (en 2015 et 2016) et de perspec-
tives de croissance dégradées. La dette extérieure s'éléve-
rait 2 environ 50 % du PIB en 2020, soit une hausse de pres
de 15 points de pourcentage par rapport 2 2015.

Les simulations suggerent que la dette extérieure
pourrait plus que doubler d'ici 2 2020 (par rapport an
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scénario de référence) en cas de fortes tensions finan-
ciéres. Les volatilités historique et récente sont assez
proches, justifiant la proximité des scénarios C1 et C2, et leur
niveau relativement élevé explique la forte augmentation de la
dette extérieure a I'horizon 2020. De plus, la capacité de la
Banque centrale a resserrer sa politique monétaire pour
accompagner la hausse des taux d'intérét américains sans
pénaliser la croissance serait limitée en raison du niveau élevé
du taux directeur et de la part de la dette libellée en devises,
qui est une source de fragilité en cas de forte dépréciation du
real.

Graphique 10 : dette extérieure brute du Brésil (trajectoire de référence et
apres chocs)
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Cependant, le Brésil présente plusieurs atouts qui
limitent le risque externe : une faible dette de court
terme et la pérennité des investissements directs

étrangers, qui constituent le principal poste de finan-
cement du déficit courant. La Banque centrale dispose
également d'importantes réserves de change qui pourraient
étre mobilisées pour compenser le retrait des investisseurs
étrangers, notamment américains. Enfin, pour l'instant, le
besoin de financement, qui constitue le principal indicateur
de vulnérabilité 2 court terme, s'éléve a environ 10 % du PIB
et ne dépasseraient pas 25 % dans le pire des scénarios envi-
sagés a1'horizon 2020 (ce qui correspond au besoin de finan-
cement de 1'Afrique du Sud et de la Turquie avant choc).

Conclusion

La hausse des taux d'intérét de la Banque centrale américaine,
couplée aux vulnérabilités domestiques de certaines écono-
mies émergentes et 2 la baisse des prix des matiéres
premieres, ont provoqué des sorties nettes de capitaux des
économies émergentes. Les anticipations des investisseurs ont
permis de réaliser une partie de cet ajustement en amont de
la remontée des taux américains. Pour autant, un surcroit de
tensions financiéres pourrait survenir dans les économies
émergentes qui présentent des vulnérabilités et des marges de
manceuvre inégales selon les pays. Le risque de tensions est
d'autant plus grand que : (7) le rythme d'augmentation des
taux de la Banque centrale américaine est supérieur a celui
anticipé par les marchés et provoque des réallocations de
portefeuille ; (77) la hausse des taux coincide avec I'appari-
tion ou la poursuite des difficultés internes. Pour mieux
appréhender ce risque, I'analyse de la soutenabilité de la dette
extérieure des pays émergents fournit des éléments riches et
complémentaires pour évaluer la fragilité de chacune des
économies.
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