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PAYS EMERGENTS : LA VULNERABILITE FINANCIERE N'EST PLUS CE QU'ELLE ETAIT

derniéres années mais elle a plutdt légérement diminué.

Depuis le 4 novembre dernier, les conditions financiéres des pays
émergents se sont globalement détendues alors que l'on craignait
un effet « Trump » négatif.

* Les devises des trente principaux pays émergents se sont dépré-
ciées de 1% en moyenne arithmétique simple (-1,8% en médiane)
face au dollar US. Le rythme de dépréciation n'a néanmoins pas ac-
céléré (-0,3% en équivalent mensuel contre -0,5% entre la fin 2023
et le 4 novembre 2024, en moyenne simple comme en médiane).

 Les primes de CDS sur les obligations souveraines en dollar sont
restées globalement stables (-8 points de base en moyenne simple,
-6 pb en médiane), la prime roumaine étant l'unique exception avec
une augmentation toutefois modeste de 27 pb. Le colt d’emprunt
total en dollar, pour les emprunteurs souverains des pays émer-
gents, a diminué d'autant, le rendement des obligations d'Etat amé-
ricaines étant resté stable a 4,3 % pour un titre a 10 ans (aprés une
tension temporaire a 4,8% mi-décembre).

e Les co0ts d’emprunt en monnaie locale se sont également réduits
pour 70% des principaux pays émergents, méme s'il y a quelques
exceptions notables : par ordre décroissant, le Brésil, le Chili,
l'Afrique du Sud, la Roumanie et le Vietnam. A noter que la dépré-
ciation des monnaies n'a pas dissuadé la moitié des banques cen-
trales de réduire leur taux d'intérét directeur.

* Depuis le début de l'année, les émissions d'obligations internatio-
nales des pays émergents ont atteint 81 milliards d'euros en seu-
lement 2 mois, a comparer avec les 185 milliards émis sur l'en-
semble de l'année 2024, qui était déja un trés bon millésime.

La raison principale de l'absence de tensions sur les conditions de
financement des pays émergents tient aux flux d'investissements
sur les marchés obligataires qui sont restés soutenus jusqu'en
janvier. D'apres les trackers mensuels de l'Institute for Internatio-
nal Finance (IIF), qui suivent les flux entrants d'investissements
de portefeuille (obligataires et actions) des non-résidents pour les
25 principaux pays émergents, les investissements obligataires se
sont maintenus a USD 31 mds par mois en moyenne entre juillet et
janvier (USD 36,1 mds hors Chine). Ils ont largement compensé les
retraits sur les marchés d'actions enregistrés depuis octobre 2024
(USD -4 mds en moyenne, dont USD -2,5 mds hors Chine).

Les deux derniers chocs subis par les pays émergents - durcissement de la politique monétaire américaine en
2022-2023 et élection de Donald Trump fin 2024 - n'ont pas affecté leurs conditions de financement®. Toutefois, les
facteurs de soutien se sont fragilisés depuis le deuxieme semestre 2024. Les conditions de financement pourraient se
durcir dans les mois a venir, en raison notamment de la montée du risque géopolitique. Pour autant, l'impact négatif
sur les économies émergentes doit é&tre relativisé compte tenu de la faible transmission des deux chocs externes
récents aux taux d'intérét. Les taux de change ont certes continué de se déprécier face au dollar, mais la vulnérabilité
de l'endettement au risque de change est modérée ou faible pour les ménages et les entreprises non financieres.
Et, contrairement a une idée assez répandue, la vulnérabilité des entreprises n'a pas augmenté au cours des dix
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Le maintien a un niveau élevé des investissements obligataires est
d'autant plus remarquable que les incertitudes géopolitiques se sont
intensifiées au cours des derniers mois.

Une explication couramment évoquée est le maintien des opérations
de carry trade. De fait, si on regarde les huit principales places
financieres de pays émergents (Brésil, Mexique, Inde, Indonésie,
Hongrie, Pologne, Turquie, Afrique du Sud), il existe bien une corrélation
assez étroite entre les investissements obligataires des non-résidents
et l'indice Bloomberg de mesure du carry trade (i.e. l'écart de
rendements obligataires entre la monnaie d'investissement et la
monnaie de financement de référence, divisé par la volatilité de la
monnaie d'investissement)? Cependant, on observe un retournement
conjoint des deux séries au deuxieme semestre 2024.

1 Cela n'est vrai, a quelques rares exceptions, que pour les pays émer%ents. Ce n'est pas le cas pour les pays en développement dont plusieurs ont connu

une hausse de leurs primes de risque sur le co0t de financement en dol
d'aides au développement annoncees par l'administration américaine.

ar. Leur vulnérabilité a donc augmenté d'autant plus qu'ils vont patir des réductions

2 La sensibilité des flux d'investissement obligataires (en % du PIB) a l'indice de mesure du carry trade est de 0,4 d'aprés nos estimations sur un panel de
15 principaux pays émergents (hors Chine), soit une augmentation des flux annuels de USD 25 mds en réponse a une augmentation permanente de 100 points

de base de l'écart de rendements.
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Le dynamisme des investissements obligataires est donc a recher-
cher ailleurs que dans ses déterminants traditionnels (politique
monétaire américaine, écarts de rendements, performance de
croissance). Les autres facteurs les plus probables sont les émis-
sions d'obligations internationales (qui ont été soutenues tout au
long de 2024) et la présence d'investisseurs institutionnels, dont les
motifs d'investissement ne se résument pas a la recherche d’opéra-
tions de carry trade (fonds souverains).

En 2025, l'évolution des déterminants traditionnels aura un impact
neutre (dans la perspective, de plus en plus vraisemblable, d'un
statu quo monétaire aux Ftats-Unis) ou jouera négativement (prévi-
sions de croissance revues a la baisse) sur les investissements obli-
gataires. De plus, le risque géopolitique est monté d'un cran avec
la politique étrangere et la politique commerciale menées par l'ad-
ministration Trump. Cela pourrait générer une plus grande volatili-
té des devises qui réduirait alors l'attrait des opérations de carry
trade. Par ailleurs, l'incertitude géopolitique pourrait inciter les in-
vestisseurs institutionnels ayant une stratégie de placement a long
terme a orienter leur politique de diversification en faveur des sup-
ports en dollar. Lincertitude pourrait méme conduire les banques
centrales des pays émergents, ayant initié un assouplissement mo-
nétaire, a une plus grande prudence.

Les conditions de financement pour les pays émergents pourraient
donc se durcir en 2025. Pour autant, l'impact négatif sur les écono-
mies doit étre relativisé compte tenu de la faible transmission des
deux chocs externes récents (en 2022 avec le durcissement de la
politique monétaire US, fin 2024 avec l'élection de Donald Trump)
aux taux d'intérét.

La source de risque réside surtout dans la dépréciation des taux
de change. Mais, la encore, l'impact ne doit pas étre surestimé, du
moins pour les emprunteurs privés non financiers®. Contrairement a
une idée recue, les entreprises et les ménages ne sont pas particu-
litrement endettés en devise. Ils ne le sont pas plus actuellement
qu'ils ne 'étaient fin 2019 ou méme fin 2015.
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En ce qui concerne les ménages, l'endettement en devise est géné-
ralement trés marginal (1% du PIB en moyenne, 0,2% en médiane et
un maximum de 2,9% sur l'échantillon d'une quarantaine de pays),
car interdit reglementairement dans nombre de pays. Quant aux en-
treprises, il convient de distinguer l'endettement externe et l'endet-
tement domestique en devise, cette deuxieme composante étant la
principale source d'exposition au risque de change. En effet, l'en-
dettement externe des entreprises non financieres, par nature de
trés grandes entreprises ou des multinationales, est souvent couvert
par des revenus en devise issus d'exportations de biens et services.
Aussi, au niveau agrégé, l'endettement externe est-il source d’expo-
sition au risque de change s'il est élevé et s'il présente une dérive
a la hausse. Or, en croisant les données de U'lIF et de la Banque des
reglements internationaux, le ratio de dette externe en pourcentage
des exportations de biens et services était en septembre 2024 de
13,1% en moyenne, 11% en médiane (avec cependant une tres forte
variabilité, le ratio maximum atteint 85%). La moyenne et la mé-
diane de ce ratio sont plus faibles actuellement qu’elles ne l'étaient
fin 2019 et fin 2015. Enfin, l'endettement domestique en devise des
entreprises non financieres est modéré (59% du PIB en moyenne,
10,6% en médiane) et le ratio a également diminué au cours des dix
dernieres années.

Francois Faure
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3 Pour les emprunteurs souverains, le constat est plus nuancé. L'endettement en devise a augmenté et est relativement élevé pour plusieurs des pays
d’Amérique latine, notamment en Argentine. IL l'est également pour la Turquie et 'Egypte (mais dans le cas de la Turquie, le financement domestique peut
facilement se substituer au financement externe). En revanche, l'endettement en devise est faible pour les pays d’Asie et ceux d’'Europe centrale. Pour plus
de détails, lire également : Pays émergents : quelles dettes souveraines sont les plus vulnérables a la hausse de la volatilité financiere mondiale ?, Graphique
de la semaine de Lucas PLé.

Les Etats du GCC, tous pays producteurs de pétrole et de gaz, sont également endettés en dollar mais leurs revenus offrent une couverture naturelle contre
le risque d'une appréciation du dollar. S'agissant de Bahrein, le pays serait a priori soutenu par l'Arabie saoudite.
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