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La crise de la Covid a fortement détérioré les termes
de I’échange des pays émergents, d’ou la grande
fragilité de ces pays

La crise de la Covid a fortement détérioré les termes de I'échange des
pays émergents (hors Chine) :

= avec la dépréciation de leurs taux de change, due a la montée de
I'aversion pour le risque et aux sorties de capitaux ;

= avec la baisse des prix des matiéres premieres.

La détérioration des termes de [I'échange appauvrit les pays
émergents :

= par la perte de valeur de leurs exportations relativement a leurs
importations ;

= par la hausse de la valeur en monnaie nationale de leur dette en
devise.

Il y a donc une sérieuse fragilisation des pays émergents apres la
crise de la Covid.
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La double cause de la détérioration des termes de I’échange
dans les pays émergents

Nous regardons I’ensemble des pays émergents hors Chine.

Deux mécanismes dus a la crise de la Covid conduisent & une détérioration des termes de I'échange.
1. La dépréciation du taux de change
La crise de la Covid a conduit :

- aune hausse de I'aversion pour le risque (graphique 1a) ;
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- donc a des sorties de capitaux (graphique 1b) ;

Graphique 1b
Emergents :achats nets d'actions etd'obligations
par les non-résidents (Md $)
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- d’ou enfin a la dépréciation du taux de change, c’est-a-dire a la détérioration des termes
de I'échange (graphique 1c).

Graphique1c
Emergents hors Chine :taux de change par rapport
audollar (100 en 2010:1)
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2. La baisse des prix des matiéres premiéres

Le recul de lactivitt mondiale (graphique 2a) a conduit bien sdr au recul des prix des
matiéres premiéres (graphiques 2b/c), d’ou la dégradation des termes de I'échange des pays
émergents exportateurs de matiéres premiéres.
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Graphique 2¢
Prix des métaux nonprécieux et des matiéres
premiéres agricoles (100 en 2010:1)
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Avec la dépréciation du taux de change et la baisse des prix des matieres premiéres, la crise de
la Covid a donc fait apparaitre une forte dégradation des termes de I'échange.

L’appauvrissement des pays émergents
La détérioration des termes de I’échange appauvrit les pays émergents :

- en accroissant la valeur des importations par rapport a celle des exportations
(graphique 3) ;

Graphique 3
Emergents hors Chine, yc Russie et OPEP : balance
commerciale (Md $, annualisée)
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- en accroissant la valeur en monnaie nationale de la dette en devises. 89,4 % de la
dette extérieure des pays émergents (graphique 4) est en devises, alors que seulement
36 % de la dette extérieure des pays de 'OCDE est en devises.
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Graphique 4
Emergents hors Chine yc Russie et OPEP :
dette extérieure brute (en%du PIB valeur)
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Il est donc clair que I’économie des pays émergents est affaiblie quand leurs devises se

déprécient et quand

graphiques 2b/c), graphiques 5a/b.

les prix des matiéres premiéres

reculent (graphiques 1c,

Graphique 5a
Emergents hors Chine, yc Russie et OPEP : PIB
volume (GA en %)
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Graphique 5b
Emergents hors Chine : production manufacturiére
(GA en %)
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Synthése : un fort affaiblissement des pays émergents avec la
crise de la Covid

Le mécanisme par lequel la crise de la Covid affaiblit les pays émergents est la détérioration
des termes de I'échange (dépréciation du change, baisse des prix des matieres premiéres).

Il en résulte un recul du revenu réel, une hausse de la valeur en monnaie nationale des dettes
en devises.

La fragilité économique et financiére des pays émergents est accrue, ce qui explique la hausse
du risque percu de défaut (graphique 6), le recul de l'investissement dans les pays émergents
(graphique 7).
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Graphique 6

Emergents hors Chine : CDS souverains (5 ans, pb)
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Graphique 7
Emergents hors Chine :investissement
(volume, GA en %)
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