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L’été fut plutôt calme pour les marchés émergents : leurs fon-

damentaux ont continué de s’améliorer, aucun trouble poli-

tique majeur n’est venu les perturber et les capitaux ont con-

tinué d’affluer. Le contexte extérieur favorable (faibles taux 

d’intérêt américains, recul du dollar et stabilisation des prix 

des matières premières) a sans doute aidé également. En sep-

tembre, la Fed américaine a confirmé qu’elle prévoyait d’en-

tamer la réduction de son bilan en octobre et qu’elle poursui-

vrait son cycle de relèvement progressif des taux. De plus, la 

politique monétaire de la BCE doit elle aussi devenir moins 

accommodante. Quel degré de risque supposent alors les po-

litiques des banques centrales des pays développés pour les 

marchés émergents ?  

 

La politique monétaire américaine est-elle une menace ? 

Si le resserrement de la Fed se déroule aussi progressivement 

qu’attendu, les marchés émergents ne devraient avoir aucun 

mal à l’absorber. Premièrement, le phénomène est graduel et 

il était prévu. Comme l’a annoncé la Fed, le rythme de hausse 

restera lent et son bilan sera réduit petit à petit, ce qui devrait 

entraîner selon nous une hausse progressive des taux d’inté-

rêt à long terme aux Etats-Unis. Nous ne prévoyons pas de 

hausse brutale des taux américains ni du dollar. Certes, la ré-

duction du bilan suppose une diminution marginale de la li-

quidité mais, compte tenu de la progressivité du processus, 

nous n’attendons pas de perturbations majeures. Deuxième-

ment, les marchés émergents sont depuis quelques années en 

phase de correction de leurs déséquilibres macroécono-

miques (déficits courants, inflation, etc.) et sont donc mieux 

armés pour faire face à un resserrement généralisé des poli-

tiques monétaires internationales.  

 

Reprise de la croissance – Passage de témoin 

La reprise progressive de la croissance, déjà abordée maintes 

fois ici, est en cours. La croissance du PIB des marchés émer-

gents est passée de 4,5% à 5% ces 12 derniers mois, tirée par 

l’amélioration de la situation des exportateurs de matières 

premières. Les poids lourds que sont le Brésil et la Russie sont 

sortis de la récession tandis que s’estompaient les chocs des 

prix des matières premières et de la politique. Le taux de 

croissance global des exportateurs de matières premières est 

ainsi passé de -0,1% fin 2015 à 2,4% mi-2017. Il a déjà dépassé 

son niveau de mi-2014, lorsque les prix des matières pre-

mières avaient commencé à chuter. Nous pensons que le re-

dressement des pays dépendants de ce type de marchandises 

est quasiment achevé et le potentiel actuel d’accélération de 

leur croissance annuelle ne nous semble plus très élevé. À 

l’avenir, nous pensons que ce sont les pays non exportateurs 

de matières premières qui constitueront le moteur des mar-

chés émergents. Ils ont accusé un passage à vide ces derniers 

trimestres, en particulier à cause de l’Inde et de la Turquie. 

Or, nous attendons une reprise de l’économie indienne (voir 

plus bas) qui soutiendra les dynamiques des pays non expor-

tateurs de matières premières. Dans l’ensemble, nous distin-

guons un potentiel d’accélération de la croissance des pays 

émergents. Toutefois, elle pourrait s’essouffler, entre autres 

du fait que l’activité chinoise ait atteint son pic en mi-2017. 

 

Chine – Peu de changements attendus après le Congrès  

Le congrès du parti communiste chinois aura lieu le 18 oc-

tobre. Cet événement capital est très attendu en raison des 

importants remaniements prévu dans les instances diri-

geantes et il donnera l’occasion au président Xi Jinping de 

consolider encore davantage son pouvoir pour ce second 

mandat. Le rapport politique dévoilera en outre les priorités 

des dirigeants du parti pour les cinq ans à venir. Nous pen-

sons que le gouvernement se préoccupera toujours avant 

tout de la croissance, pour atteindre son but de doublement 

du PIB et des revenues entre 2010 et 2020. Cet objectif est 

crucial en cela que le parti communiste chinois fêtera ses cent 

ans au terme de cette période, pendant le second mandat de 

Xi Jinping. Pour l’atteindre, l’empire du Milieu devra croître 

à un rythme d’environ 6,5% au cours des prochaines années, 

ce qui explique que nous n’attendions que des réformes éco-

nomiques modérées à cet horizon. Même nous pensons que 

le gouvernement mettra davantage l’accent sur la maîtrise du 

risque financier et fera quelques efforts à l’égard des entre-

prises zombies, nous n’attendons pas de mesures radicales de 

restructuration des sociétés publiques. De ce fait, les pro-

blèmes structurels d’un secteur public improductif et les 

taux d’endettement très élevés continueront de peser sur la 

croissance. En cas de besoin, l’immobilier et des mesures 

budgétaires pourraient servir à stimuler l’activité. 

 

Inde – Une chute de la croissance temporaire, non structurelle 
Le taux de croissance annuel du PIB indien a chuté de 9,1% 

début 2016 à 5,7% mi-2017. Même si la fiabilité de cette sta-

tistique est contestable, le ralentissement sensible de l’écono-

mie de ces derniers mois ne fait pas de doute. Nous l’attri-

buons à l’effet temporaire des dernières réformes : la démo-

nétisation et la taxe sur les biens et services pèsent sur la 

croissance à court terme mais, lorsque les ménages et les en-

treprises se seront adaptés et que l’incertitude refluera, la si-

tuation se normalisera. Les effets positifs de ces réformes ap-

paraîtront à moyen terme. Comme nous ne voyons pas le dé-

crochement économique récent comme une baisse structu-

relle mais comme un accident de parcours, nous anticipons 

une reprise prochaine de la croissance. Le gouvernement 

prendra peut-être des mesures budgétaires pour soutenir 

provisoirement l’activité, ce qui reporterait encore la conso-

lidation des finances publiques, toujours le point faible de la 

stabilité macroéconomique de l’Inde.  
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Croissance : les exportateurs de matières premières se 
sont redressés et leur potentiel devient limité 
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Chine : l’activité a atteint son pic au premier semestre 
2017 
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Inde : net décrochement de la croissance dû à l’effet tem-
poraire des réformes 
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Croissance : les pays non exportateurs de matières pre-
mières ont encore une marge d’accélération 
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Chine : pour doubler entre 2010 et 2020, le PIB doit 
croître d’environ 6,5% par an 

2010: 41,3

2020: 82,9

2003: 19,7

1995: 10,0

en
 b

illi
on

s 
C

N
Y

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

PIB réel; ligne en pointillée montre l'évolution du PIB si la croissance est 6.7%
en 2017 (consensus) et 6.5% entre 2018 et 2020

Source:  
 

Inde : la consolidation budgétaire avance très lentement 
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