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On observe au début de 2010 une très forte croissance dans les pays 

émergents (sauf en Europe Centrale), alors que les économies des pays de 

l’OCDE sont affaiblies, donc normalement aussi les exportations des pays 

émergents.  

Par quels, mécanismes la crise aurait-elle pu, paradoxalement, augmenter la 

croissance des pays émergents ? On peut envisager : 

- que confrontés à la crise des pays de l’OCDE, les pays émergents aient 

amplifié les stratégies de soutien de la demande intérieure ; 

- que la crise ait entraîné des transferts d’investissements productifs des 

pays de l’OCDE vers les pays émergents ; 

- que la crise ait arrêté l’appréciation des devises des pays émergents, en 

raison du rôle de valeur refuge du dollar ; 

- ou que simplement les échanges commerciaux de plus en plus 

importants entre pays émergents génère un effet multiplicateur qui suffit 

à accélérer la croissance  de ces pays fort dans les pays de l’OCDE ou 

encore que le 1er trimestre 2010 ait été transitoirement fort dans les pays 

de l’OCDE.  

En fait, toutes ces explications sont valables et ont joué un rôle. Même si la 

croissance freine dans les pays de l’OCDE, le fait que les émergents 

soutiennent leur demande intérieure, bénéficient de transferts 

d’investissement, n’aient plus des devises qui s’apprécient, échangent de 

plus en plus entre eux, maintiendra  une croissance forte dans les pays 

émergents.   
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Forte croissance dans 
les pays émergents au 
début de 2010, malgré 
la crise dans les pays 

de l’OCDE 

La reprise de la croissance au début de 2010 est impressionnante dans les pays 
émergents (graphiques 1a/1b), sauf dans les pays d’Europe Centrale, qui sont trop 
liés à l’Europe de l’Ouest. 
 
Cette situation peut surprendre avec la crise dans les pays de l’OCDE qui y 
conduit à des perspectives de croissances modestes (graphiques 2a/b), 
défavorables normalement aux émergents.  
 

Graphique 1a
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 1b
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 2a
Croissance du PIB en volume (GA en %)
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

Graphique 2b
Etats-Unis + UE à 15 + Japon : croissance du PIB 

en volume 
(GA en %)
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 Le tableau 1 montre le poids des pays de l’OCDE dans les exportations des pays 

émergents :  
 

 
Tableau 1 

Part des Etats-Unis + UE à 15 + Japon dans les exportations totales (2009, en %) 

Chine  46,31 

Inde 34,14 

Brésil 35,72 

Autres émergents d'Asie 
hors Chine 

27,50 

Amérique Latine yc Mexique 
hors Brésil 

55,87 

PECO 82,78 

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 

 
 

 Les pays de l’OCDE représentent de 28 % (émergents d’Asie hors Chine) à 83 % 
(PECO, pays d’Europe Centrale) des exportations des pays émergents. La 
faiblesse des pays de l’OCDE devrai donc affaiblir les économies des émergents.  
 

  Nous nous demandons si la forte reprise de la croissance dans les émergents : 
 

- est une conséquence inattendu de la crise ; 
 
- ou bien transitoires est due à des développements de moyen terme ou 

encore à des facteurs. 
 

La forte croissance 
dans les émergents 

est-elle une 
conséquence 

inattendue de la crise ? 

On peut envisager que la crise : 
 
- ait poussé les émergents à passer à des stratégies de soutien de la demande 

intérieure ; 
 
- ait amplifié les transferts d’investissements depuis les pays de l’OCDE ; 
 
- ait arrêté l’appréciation des devises des émergents ; 
 

 1 - Stratégies de soutien de la demande 
 
Si les pays émergents anticipent que leurs exportations vers les pays de l’OCDE 
vont être durablement faibles, ils décident normalement de passer à une 
stratégie où la demande intérieure devient le moteur de la croissance, ce qui 
peut impliquer : 
 
- une politique monétaire plus expansionniste ; 
 
- des politiques visant à obtenir une progression plus rapide des salaires. 
 
Les taux d’intérêt, même s’ils remontent, restent bas dans les pays 
émergents, et la croissance en valeur est nettement supérieure aux taux 
d’intérêt, sauf en Américain latine hors Brésil (graphiques 3a/b). 
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 La croissance du crédit reste rapide, sauf au Brésil (graphique 3c), très rapide en 
Chine et en Inde (graphique 3c). La croissance des salaires (graphiques 4a/b) 
n’est forte qu’en Asie, elle est plus modérée dans les autres régions, 
particulièrement en Inde avec la forte inflation qui fait reculer le salaire réel. La 
consommation est cependant dynamique en Chine et au Brésil (graphique 4c). 
 

Graphique 3a
Taux d'intérêt à 3 mois
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 3b
Ecart entre taux d'intérêt à 3 mois et 

PIB en valeur en GA en %
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Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Graphique 3c
Crédit (GA en %)

0

5

10

15

20

25

30

35

02 03 04 05 06 07 08 09 10

0

5

10

15

20

25

30

35

 Chine 

 Inde 

 Brésil 

 Ensemble des émergents d'Asie hors Chine 

 Amerique Latine yc M exique hors Brésil 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 4a
Salaire nominal par tête (GA en %)
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Graphique 4b
Salaire réel par tête 

(déflaté par le CPI, GA en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 4c
Consommation des ménages

 (en volume, GA en %)
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 On sait que le gouvernement chinois a explicitement choisi de passer à une 
politique de soutien de la consommation, l’instrument de la politique étant une 
progression plus rapide des salaires et le redressement de la part des salaires et 
de la consommation dans le PIB (graphique 5).  
 

 Graphique 5
Consommation des ménages en % du PIB
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 2 - Transferts d’investissements 
 
La perspective de croissance plus faible dans les pays de l’OCDE que dans les 
pays émergents conduit normalement les entreprises à transférer des 
capacités de production des pays de l’OCDE vers les pays émergents. On 
devrait donc observer une baisse des taux d’investissement dans les pays de 
l’OCDE, une hausse des taux d’investissement dans les pays émergents qui 
peut expliquer la poussée de croissance de ces pays.  
 

 On observe bien un recul du taux d’investissement des pays de l’OCDE 
(graphique 6a) une hausse des taux d’investissement des émergents 
(graphiques  6b/c), y compris en Chine où l’investissement hors construction 
accélère aussi en 2010. 
 

Graphique 6a
Investissement productif (volume, en % du PIB)
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Graphique 6b
Investissement total (volume, en % du PIB)
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Graphique 6c
Chine : investissement (valeur, GA en %)

-40

-20

0

20

40

60

80

100

02 03 04 05 06 07 08 09 10

-40

-20

0

20

40

60

80

100 Investissement to tal

 Investissement en construction 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

 3 - Arrêt de l’appréciation des devises des émergents 
 
Jusqu’à l’été 2007 et le début de la crise, les devises des émergents 
s’appréciaient fortement par rapport au dollar (graphique 7), ce qui affaiblissait 
leurs exportations (graphique 8a) et, sauf en Chine, dégradait leur balance 
commerciale (graphique  8b). 
 

Graphique 7
Taux de change contre le Dollar
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Graphique 8a
Exportations en volume (GA en %)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

02 03 04 05 06 07 08 09 10

-20

-10

0

10

20

30

40

50

 Chine 
 Inde 
 Brésil 
 Emergents d'Asie hors Chine 
 Amérique Latine yc M éxique hors Brésil 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Graphique 8b
Balance commerciale (en % du PIB en valeur)
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 Le RMB était par contre fixe par rapport au dollar depuis juin 2008, et il s’apprécie 
faiblement depuis mai 2010. 
 
La crise a changé ces évolutions en arrêtant l’appréciation des devises des 
émergents, en raison du rôle du dollar comme actif refuge dans les périodes 
d’aversion pour le risque élevées (graphique 9).  
 

 Graphique 9
Indice NATIXIS de perception du risque et taux 
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 Ceci doit permettre aux émergents d’accroître leurs parts de marché. 
Les exportations des pays émergents, sauf celle du Brésil, augmentent 
effectivement dès maintenant plus vite que celles des pays de l’OCDE 
(graphiques  10a/b). 
 
Au total, la crise peut elle accélérer la croissance des émergents ?  
 
Nous avons vu trois mécanismes qui vont dans ce sens : 
 
- le soutien de la demande intérieure des émergents par les politiques 

monétaires et salariales ; 
 
- les transferts d’investissements vers les pays émergents ; 
 
- l’arrêt de l’appréciation de leurs devises.  
 

Graphique 10a
Exportations (valeur, GA en %)
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Graphique 10b
Exportations (valeur, GA en %)
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D’autres facteurs 
peuvent être à l’œuvre 

1 - Le premier facteur est d’ordre structurel : les pays émergents commercent 
de plus en plus entre eux, ce qui génère un effet d’auto-entrainement de leurs 
économies.  
 
Le tableau 2 et le graphique 11 montrent le poids des exportations vers les 
autres pays émergents dans leurs exportations totales.  
 
Ce poids augmente effectivement rapidement.  
 
Si les émergents échangent de plus en plus entre eux, la reprises économique 
dans un pays émergent génère un effet multiplicateur de plus en plus élevé au 
cours du temps, qui peut conduire à un boom de croissance global des pays 
émergents.  
 
On voit, sauf en Amérique latine hors Brésil, une croissance rapide de la production 
industrielle des émergents et aussi de leurs importations, qui va bien dans ce sens 
(graphiques 12a/12b). 
 
 

Tableau 2 
Part de l'ensemble des émergents yc Russie et  OPEP dans les exportations totales (2009, en %) 

Chine  42,55 

Inde 46,73 

Brésil 49,75 

Autres émergents d'Asie 
hors Chine 

58,12 

Amérique Latine yc Mexique 
hors Brésil 

28,35 

PECO 11,01 

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
 
 

 
Graphique 11

Exportations vers l'ensemble des émergents 
yc Russie et OPEP (valeur, en % du total)
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Graphique 12a
Importations en valeur (GA en %) 
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 12b
Production manufacturière (GA en %)
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 2 - Le second facteur est de nature cyclique : au premier trimestre 2010, sans 
doute de manière transitoire, la croissance du PIB a été forte aux Etats-Unis et au 
Japon (graphique 2a, plus haut), la croissance industrielle a été forte au Japon, 
aux Etats-Unis et dans la zone euro (graphique 13a), d’où aussi une croissance 
rapide des importations dans ces pays (graphique 13b) : les exportations des 
pays émergents vers les pays de l’OCDE ont été fortes (graphique 13c), un 
peu moins cependant que les exportations totales des pays émergents 
(graphique  10a, voir plus haut).  
 

Graphique 13a
Production manufacturière (GA en %)
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Graphique 13b
Importations en valeur

 (monnaie nationale, GA en %)
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Graphique 13c 
Exportations vers Etats-Unis + Japon + UE à 15 

(valeur, GA en %)
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Synthèse : d’où vient la 
croissance très forte 

des émergents au 
début de 2010 ?  

Nous nous demandons si la croissance très forte des émergents au début de 
2010, alors que les pays de l’OCDE sont «  en crise » : 
 
- est une évolution normale due aux liens commerciaux de plus en plus en 

importants entre les pays émergents ; 
 
- est due à ce que, transitoirement peut être, la croissance des pays de 

l’OCDE a été forte au début de 2010 ; 
 
- ou bien est due à des effets induites de la crise : 

 politiques de stimulation de la demande intérieure dans les pays 
émergents ; 

 transfert d’investissements productifs des pays de l’OCDE vers les 
pays émergents. 

 
- Est due à l’arrêt de l’appréciation des monnaies des émergents vis-à-vis du 

dollar.  
 
Toutes ces explications semblent valables : effets induits de la crise, commerce 
entre émergents, pic de croissance au début de 2010 dans les pays de l’OCDE.  
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