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EDITORIAL

PAYS EMERGENTS: LA CROISSANCE RESISTE MAIS NE SUFFIT PAS A STABILISER L'ENDETTEMENT PUBLIC

La croissance des économies émergentes reste solide depuis le début de l'année, grace notamment au dynamisme
des exportations et a l'assouplissement des conditions financieres. Jusqu'a l'été, les achats anticipés dans la perspec-
tive des hausses tarifaires aux Etats-Unis ont stimulé les échanges. De plus, les flux commerciaux se sont réorganisés.
En 2026, les politiques budgétaires et monétaires continueront de soutenir la croissance mais seront plus contraintes.
L'assouplissement monétaire sera moins marqué qu’en 2025, ne serait-ce qu‘en raison du rythme de désinflation iné-
gal selon les pays. Les marges de manceuvre budgétaires seront, quant a elle, contraintes par la nécessité de freiner
la croissance des ratios d'endettement public. D'une part, 'écart - jusqu'ici généralement négatif - entre le taux
d'intérét effectif et la croissance va se rapprocher de zéro, voire s'inverser. D'autre part, pour de nombreux pays, les
déficits budgétaires primaires resteront élevés méme s'ils se réduisaient a moyen terme. En Chine, en Pologne et en
Arabie saoudite, dont le ratio de dette sur PIB devrait augmenter le plus a l'horizon 2030, plusieurs raisons spéci-
fiques, mais non problématiques, expliquent les déficits primaires élevés. Pour l'Afrique du Sud, le Brésil, la Colombie
et le Mexique, la situation est plus problématique. Enfin, les pays pour lesquels le ratio de dette publique baisse le
plus (Argentine, Egypte, Ukraine) sont ceux qui bénéficient d'un accord de soutien du FMI.

BONNE PERFORMANCE PORTEE PAR LE DYNAMISME DES EXPORTATIONS
ETLASSOUPLISSEMENT DES CONDITIONS FINANCIERES :
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du volume total des exportations de biens en 2025, apres +3% en 2024,

Jusqu'a L'été, les échanges ont été stimulés par les achats anticipés  Epfin, les exportations ont été soutenues par la trés forte demande
liés a la perspective des hausses tarifaires aux Etats-Unis. Surtout, les  mondiale de produits électroniques liée au boom des investissements
flux commerciaux se sont réorganisés au cours de l'année”. En pre-  gang |'intelligence artificielle - d’autant plus que Les semiconducteurs
mier lieu, les exportations de la Chine se sont redéployées, d'une part,  sont jusqu'a présent exemptés de droits de douane aux Etats-Unis. Les
afin de contourner les droits de douane américains grace au réache-  gacteyrs manufacturiers des pays d’Asie, en particulier la Chine, la Co-

minement des flux de marchandises via des pays tiers et, d'autre part,  r¢e dy Sud, Taiwan et le Vietnam, ont largement profité de cette dyna-
afin de diversifier les débouchés pour compenser les pertes de parts  mique (Graphigue 1).

de marché aux Etats-Unis®. Le total des exportations chinoises a ainsi
augmenté de 6% en g.a. en dollars courants sur les neuf premiers mois
de 2025, en dépit du choc tarifaire. Pour les pays d'Europe centrale, les
exportations ont mieux résisté que prévu a la hausse des tarifs améri-
cains et a la crise frappant le secteur automobile, grace a la poursuite
de l'intégration des chaines de valeur européennes et au dynamisme
des échanges intrarégionaux. La République tchéque, la Slovaguie et la
Roumanie, qui sont fortement exposées au secteur automabile, en ont
particulierement bénéficié et ont enregistré une solide progression de
leurs exportations totales de voitures et de pieces détachées depuis le
début de l'année*.

L'évolution des balances de paiements et des conditions financieres
est restée plutdt favorable en 2025. Méme hors Chine, le solde cou-
rant de notre échantillon de 15 principaux pays émergents® est resté
excédentaire jusqu'au T2 2025. Selon UIFI (Institut de finance interna-
tionale), les investissements de portefeuille des non-résidents ont été
tres faibles au premier semestre, mais aprés un deuxieme semestre
2024 particulierement fort, et ils ont fortement rebondi au cours de
l'été. La plupart des devises se sont appréciées contre le dollar depuis
le 2 avril, corrigeant tout ou partiellement le mouvement de déprécia-
tion qui avait suivi L'élection de D. Trump.

1 Chine, Hong Kong, Taiwan, Corée du sud, Singapour, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou, République Tchéque,
Hongrie, Pologne, Slovaquie, Bulgarie, Roumanie, Russie, Turquie, Israél, Afrique du sud, Maroc, Egypte.

2 Voir EcoPerspectives, T3 2025 : Focus - Commerce international : tout ne tourne pas autour des Etats-Unis.

3 Voir dans cet EcoPerspectives . Chine - Puissance exportatrice confirmée, modele de croissance déséquilibré.

4 Voir Graphique de la semaine, 29 octobre 2025 : Europe centrale . les exportations du secteur automobile résistent

5 Inde, Indonésie, Corée du Sud, Malaisie, Philippines, Taiwan, Thailande, Brésil, Chili, Mexique, Pologne, Hongrie, République Tcheque, Turquie, Afrique du Sud.

La banque

gl BNP PARIBAS o2 bangue

qui change


https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Focus-Commerce-international-tourne-autour-Etats-Unis-22/09/2025,51845
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Europe-centrale-exportations-secteur-automobile-resistent-29/10/2025,52952

EcoPerspectives Economies Emergentes / 4 trimestre 2025 / Novembre 2025

EDITORIAL

Les CDS spreads ont connu le méme mouvement de tension puis de dé-
tente. Enfin, pour la plupart des pays, les rendements des obligations
souveraines en monnaie locale ont continué de se réduire depuis début
avril, aidés par l'assouplissement des politiques monétaires®.

Dans les prochains mois, la croissance du commerce international
devrait s'essouffler ; les effets des relevements des droits de douane
américains devraient étre davantage visibles, tandis que les tensions
commerciales et le risque de nouvelles mesures protectionnistes per-
sisteront. La progression du volume total des exportations de biens
devrait se modérer a +2% en 2026, avant de réaccélérer en 2027-2028,
selon les prévisions du FMI. Les autorités des pays émergents seront
tentées de continuer d'assouplir les politiques monétaire et budgétaire
pour stimuler la demande intérieure et compenser les effets d'une
contribution moindre du commerce extérieur a la croissance du PIB.

UN SOUTIEN MONETAIRE ET BUDGETAIRE A LA DEMANDE INTERIEURE
CONTINU, MAIS PLUS CONTRAINT

La croissance solide des économies émergentes en 2025 s’explique
aussi, dans de nombreux cas, par la vigueur de la demande intérieure
(a l'exception notable de la Chine) et l'assouplissement des politiques
économiques.

Sur le plan monétaire, une grande majorité de banques centrales ont
abaissé leurs taux directeurs progressivement depuis début 2025. L'in-
flation a ralenti, aidée par la faible hausse des prix des denrées ali-
mentaires (en particulier en Asie), la baisse des cours mondiaux de
l'énergie, l'appréciation de la plupart des monnaies émergentes contre
le dollar US, ainsi que par la modération récente de la progression
des salaires nominaux. Une exception majeure est le Brésil ou l'infla-
tion reste élevée ; sa Banque centrale a fortement augmenté son taux
directeur au premier semestre et l'a maintenu inchangé depuis 'été.
La désinflation a permis aux ménages de gagner du pouvoir d'achat
et l'assouplissement monétaire a alimenté une accélération du cré-
dit intérieur, en particulier en Europe centrale et en Amérique latine’.
En Chine, la croissance des préts bancaires a continué de ralentir, re-
flet d'un niveau de confiance obstinément faible des ménages, des en-
treprises et des créanciers.

A court terme, le cycle d'assouplissement monétaire va se poursuivre
et il devrait méme s'étendre a un plus grand nombre de pays. Le Brésil
et la Hongrie, notamment, devraient entamer un cycle d'assouplisse-
ment en 2026. Cependant, 'ampleur moyenne des assouplissements
monétaires serait moindre qu‘en 2025. D'une part, le rythme de désin-
flation restera inégal - plus lent dans certains pays d'Europe centrale
et d’Amérique latine. D'autre part, si les risques liés aux conditions
financiéres internationales sont limités a court terme, les flux de ca-
pitaux pourraient devenir plus volatils et les épisodes de pression a
la baisse sur les monnaies émergentes se multiplier - par exemple
en Inde, en Indonésie, ou dans certains pays dAmérique latine expo-
sés a une incertitude accrue du fait d'échéances électorales en 2026
(par exemple en Colombie, au Pérou et au Brésil).

Sur le plan budgétaire, les situations des pays émergents sont plus
hétérogénes. Dans la trés grande majorité des cas, le déficit bud-
gétaire et la dette publique sont nettement plus élevés aujourd’hui
qu'avant la crise du Covid, et les marges de manceuvre budgétaires
sont contraintes par la nécessité de ralentir le rythme de hausse des
ratios d'endettement public (cf infra).
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Les gouvernements adoptent des stratégies trés diverses pour conci-
lier soutien a la demande intérieure et ajustement des finances pu-
bliques. Au Mexique, en Argentine, en Egypte et en Roumanie, les
gouvernements ne disposent pas de marges de manceuvre en raison
des déficits élevés, de 'augmentation rapide de leur dette, d’'une part
importante de dépenses incompressibles dans le budget, et/ou d'une
charge d'intéréts sur la dette déja excessive. La rigueur budgétaire
pése sur la croissance (seule l'Egypte a enregistré une progression de
son PIB réel supérieure a 1% t/t au S1 2025). Le gouvernement de la
Colombie n'a pas non plus de marge de manceuvre, mais il a suspendu
la regle de discipline budgétaire pour trois ans afin de retarder les me-
sures d'ajustement, augmenter ses dépenses et laisser filer le déficit,
qui approchera les 8% du PIB en 2025. Un changement de cap est peu
probable a court terme.

Au Brésil et en Inde, les marges de manceuvre sont contraintes par
les fragilités structurelles des finances publiques (métriques dégra-
dées, rigidité des dépenses et méfiance des créanciers privés). Pour-
tant, le gouvernement indien donne la priorité au soutien a la crois-
sance et vient d'abaisser les taux de TVA. Le gouvernement brésilien
devrait rester prudent dans ses mesures d'assouplissement, mais il
pourrait utiliser d'autres leviers extra-budgétaires pour stimuler la
demande intérieure (par exemple, avec des crédits octroyés par les
banques publiques et les investissements des entreprises publiques).
Il s'agit de stratégies risquées pour la Colombie, le Brésil ou l'Inde :
si les mesures de soutien budgétaire dégradent les anticipations d'in-
flation et le sentiment des investisseurs, 'effet favorable sur la crois-
sance pourrait étre réduit par des pressions baissieres sur les mon-
naies, ce qui contraindrait la politique monétaire (moindre baisse des
taux directeurs en Inde, report du cycle d'assouplissement au Brésil).
Ce risque est déja avéré en Colombie : les anticipations d'inflation y
ont augmenté et la Banque centrale n'a pas bougé son taux directeur
depuis mai dernier.

En Europe centrale, la marge de manceuvre budgétaire est généra-
lement limitée, la majorité des pays faisant l'objet d'une procédure
pour déficit excessif par l'Union européenne. En Pologne, toutefois, la
consolidation des comptes publics est lente, freinée par la nécessité de
compenser les effets d'un environnement externe difficile et les pres-
sions politiques internes. A court terme, l'orientation de la politique
budgétaire demeurera plutdt accommodante.

En Chine, les finances publiques se sont dégradées au cours des der-
nieres années, notamment a cause de la forte hausse de la dette des
collectivités locales et de leurs véhicules de financement. Mais les au-
torités ont pris des mesures pour alléger les contraintes de liquidité
a court terme, ce qui a permis aux collectivités de maintenir une poli-
tique budgétaire modérément expansionniste et soutenir l'activité via
des mesures ciblées. Cette politique, nécessaire a court terme, n‘amé-
liore pas la trajectoire de la dette publique.

DYNAMIQUES DE DETTE PUBLIQUE A MOYEN TERME: DIFFICILE STABILI-
SATION MALGRE UNE REDUCTION DES DEFICITS PRIMAIRES

Selon les prévisions du FMI, d'ici a 2030, la dette agrégée des ad-
ministrations publiques des pays émergents augmenterait de pres de
10 points de PIB de 73,9% a 83,8% (Graphique 2). C'est légéerement
moins que sur la période 2021-2025 (2 pp par an en moyenne contre
2,5 pp). Le FMI émet néanmoins l'hypothése que les déficits vont se ré-
duire, hypothése traditionnelle dans ce genre d'exercice mais qui nous
semble plut6t optimiste, notamment pour les pays dAmérique latine
et d'Europe centrale.

6 Au Brésil, les rendements des obligations d'Etat a 10 ans se sont méme détendus de 110 points de base depuis le 1¢ avril malgré le relévement du taux directeur de 75 points de base.
7 EcoWeek, 15 septembre 2025 : Le crédit domestique en soutien a la croissance des pays émergents
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Le ratio de dette augmenterait tres sensiblement pour la Chine
(+19,9 pp), lArabie saoudite (+11,5 pp), UAfrique du Sud (+9,8 pp), Le Brésil
(+6,6 pp) et plusieurs pays d'Europe centrale, Pologne en téte (+17,9 pp).
Les pays pour lesquels le ratio baisse le plus (Argentine, Egypte,
Ukraine) bénéficient d’'un plan FMI et, a ce titre, se sont engagés a
réduire fortement leur déficit voire a dégager des excédents.

La dynamique des ratios de dette dépend i/ de l'évolution des soldes
primaires (solde total hors charge d'intéréts), ii/ de l'écart entre le
co0t d’emprunt pour les Etats et la croissance qui détermine, avec le
niveau d'endettement, la charge d'intéréts, iii/ de l'évolution du taux de
change réel pour les pays significativement endettés en devises, iv/ des
colts extra-budgétaires temporaires ou permanents (déficits d'entités
extra-budgétaires dont les comptes ne sont pas consolidés avec celui
du gouvernement central, soutiens exceptionnels a des secteurs qui ne
sont pas enregistrés dans les dépenses du gouvernement central mais
qui augmentent la dette de ce dernier).

L'écart jusqu'ici négatif entre le taux d'intérét effectif et la croissance
se réduit ou s'inverse. L'écart entre le co0t d’'emprunt des Etats et la
croissance est le seul trait commun & tous les pays. A I'horizon 2030,
le FMI prévoit soit une moindre contribution négative de la charge d'in-
téréts (en % du PIB), soit une contribution de nouveau positive ou qui
s'aggraverait par rapport aux cing dernieres années. Sur la période
2021-2025, l'écart entre le taux d'intérét effectif et le taux de crois-
sance a été négatif pour tous les pays, ce qui a permis de compenser
en partie les déficits primaires (Graphigue 3). A linverse, sur la pé-
riode 2026-2030, l'écart deviendrait positif pour le Brésil, le Mexique,
UAfrique du Sud et la Colombie. Pour tous les autres pays, il devrait se
réduire (Graphique 4). D'une part, la croissance devrait ralentir non
seulement en 2026, mais aussi a moyen terme en raison de l'abais-
sement de la croissance potentielle pour la grande majorité des pays.
D'autre part, les rendements des obligations d'Etat en termes réels
sont positifs dans tous les pays depuis 2024 et se sont méme élargis
avec la désinflation. Par ailleurs, pour les (rares) Etats encore signi-
ficativement endettés en devises (Argentine, Egypte, Turquie), le taux
d'intérét réel sur un emprunt en dollar ou en euro ne sera plus aussi
négatif qu'au cours des cing dernieres années. En effet, au-dela de l'ef-
fet de la désinflation, les rendements des obligations souveraines des
devises de référence se sont normalisés a des niveaux bien plus élevés.

Les déficits primaires des pays émergents se réduisent a partir de 2026
mais les situations different nettement selon les pays. L'évolution du
solde primaire dépend i/ de la croissance potentielle et de l'écart entre
le PIB observé par rapport au PIB potentiel (output gap) - parametres
qui déterminent l'évolution des recettes budgétaires (a pression fiscale
inchangée) et ii/ des efforts de consolidation budgétaire.

Dans le cas de la Chine, le déficit primaire inclut le déficit d'entités
considérées comme extra-budgétaires par les autorités chinoises, mais
réintégrées dans les estimations du FMI. La hausse de ce déficit dé-
coule, entre autres, d'une meilleure comptabilisation des véhicules de
financement et de l'intégration de leurs dépenses au budget des col-
lectivités locales.

Pour LlArabie saoudite, la persistance de déficits primaires résulte de la
volonté des autorités de poursuivre 'effort de diversification économique
dans un contexte pétrolier peu favorable. La hausse consécutive de l'en-
dettement ne résulte donc pas d'une dérive des dépenses courantes.

Dans le cas de la Pologne, le déficit primaire dépasserait encore 3% du
PIB a l'horizon 2028, notamment en raison des dépenses de défense
(proches de 5% du PIB). L'ajustement budgétaire resterait donc tres
graduel a court terme. Toutefois, la Constitution polonaise prévoit des
mesures correctives si le ratio d'endettement dépasse certains seuils
(de 55% puis 60%) ; l'ajustement pourrait donc étre plus important a
moyen terme pour se conformer au plafond constitutionnel.

PAYS EMERGENTS : SOLDE BUDGETAIRE ET DETTE
DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
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GRAPHIQUE 3 SQURCE : FMI (FISCAL MONITOR OCTOBRE 2025), CALCULS BNP PARIBAS

PAYS EMERGENTS : DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE 2026-2030
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GRAPHIQUE 4 SOURCE : FMI (FISCAL MONITOR OCTOBRE 2025), CALCULS BNP PARIBAS
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A linverse, certaines prévisions semblent assez optimistes. Ainsi, le
FMI prévoit des excédents primaires au Brésil a partir de 2027, en Co-
lombie et en Afrique du Sud a partir de 2028 alors que ces trois pays
ont enregistré des déficits jusqu’en 20258. Dans les cas de U'Afrique
du Sud et du Brésil, la croissance potentielle va probablement rester
faible. Dégager un excédent primaire supposerait une réaccélération de
la croissance et une politique budgétaire restrictive, deux hypotheses
que les marchés n’envisagent pas pour ces trois pays, du moins a court
terme.

Enfin, au Mexique, le solde primaire est en excédent depuis 2016. Mais
la maitrise du ratio de dette sur PIB suppose un renforcement de ce
surplus, qui serait proche de 1,8% en moyenne d'ici a 2030, car le co0t
d’emprunt réel est largement supérieur a la croissance. Or, les efforts
de consolidation budgétaire semblent compromis a court terme : d'une
part, les hypothéeses de croissance sous-jacentes au budget sont tres
supérieures aux prévisions et, d'autre part, les dépenses sont tres
rigides. Enfin, le soutien récurrent a l'entreprise pétroliere PEMEX
contrebalance les efforts de consolidation du budget de L'Etat.

Les ratios d'endettement public dans les pays émergents vont donc
continuer d'augmenter a l'horizon 2030, ce qui ne pourra qu'accroitre
la vulnérabilité des gouvernements aux conditions financiéres inter-
nationales. Plus inquiétant, les gouvernements pourraient voir leurs
marges de manceuvre budgétaires se réduire d'autant plus que les dé-
penses publiques deviennent de plus en plus rigides. Une amélioration
de la structure des dépenses (vers plus d'investissements dans les
infrastructures et l'innovation, par exemple) semble donc aussi néces-
saire que la réduction des déficits primaires. Elle permettrait a la fois
de soutenir le potentiel de croissance économique et d'améliorer la
dynamique de dette publique.

Christine Peltier & Frangois Faure

economic-research.bnpparibas.com

8 Selon les chiffres du Trésor en Afrique du Sud, le solde primaire est déja en excédent, mais le périmetre considéré est plus étroit que dans l'estimation du FMI.
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