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Taux d'épargne et croissance a
long terme dans les pays
émergents

Les taux d'épargne des pays émergents sont trés différents d'une région a
I'autre : ils sont élevés en Asie, sauf en Inde, faibles en Europe Centrale et en

Ameérique Latine.

Lorsque le taux d'épargne est faible, la seule solution pour obtenir un taux
d'investissement suffisant, donc une croissance potentielle forte, est
I'accumulation de dette extérieure, mais elle est limitée et de plus favorise les
crises financiéres, méme si l'investissement direct joue bien un réle
stabilisant. Cette impossibilité de recourir durablement a Ila dette (financiere)
conduit a un lien entre taux d'investissement et taux d'épargne de la Nation. Il
y a donc une malédiction du pays émergent a "épargne faible", qui est
condamné, en moyenne, au sous-investissement et donc a une croissance de
long terme insuffisante ou bien & des crises de balance des paiements. La
faiblesse de I'épargne risque d'étre renforcée par le Vvieillissement

démographique, qui génére normalement une baisse du taux d'épargne du

pays.

Nous montrons empiriquement que les liens entre taux d'épargne, taux
d'investissement, croissance de long terme et déficit extérieur existent bien

dans les pays émergents.
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Des taux d'épargne de
la Nation des pays

émergents trés .
différents d'une région Indonésie ;
a l'autre de I'lnde ;

Nous regardons les situations :

Flash

de la Turquie, du Maroc, de I'Algérie, de I'Afrique du Sud ;
de la Pologne, de la République Tcheéque, de la Hongrie, de la Slovaquie,
de la Roumanie et de la Bulgarie ;

e de I'Argentine, du Brésil et du Mexique.

de quelques pays d'Asie de I'Est et du Sud Est : Chine, Corée, Thailande,

Le point de départ est le taux d'épargne de la Nation de ces pays (graphiques

1a a 1f).

Graphique 1a
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Graphique 1b
Taux d'épargne de la Nation (en % du PIB)
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Graphique 1d
Taux d'épargne de la Nation (en % du PIB)
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Graphique 1e Graphique 1f
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Rassemblons les pays en trois groupes :

e pays a épargne de la Nation forte (plus de 30% du PIB) : Chine, Corée,
Thailande, Inde dans la période récente, Algérie ;

e pays a épargne moyenne (20 a 30% du PIB) : Indonésie, Maroc,
République Tchéque, Slovaquie, Argentine depuis 2002 ;

e pays a épargne faible (moins de 20% du PIB) : Turquie, Afrique du Sud,
Pologne, Hongrie, Roumanie, Bulgarie, Brésil, Mexique.

Taux d'épargne et taux S'il y avait parfaite mobilité internationale du capital, le taux d'investissement
d'investissement serait indépendant du taux d'épargne. Mais s'il y a des imperfections, des
contraintes financiéres (limite a la dette extérieure, prime de risque liée a la
dette...), il y a une causalité entre épargne et investissement. Les taux

d'investissement de la Nation sont montrés sur les graphiques 2a a 2f.

Graphique 2a Graphique 2b
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Graphique 2c
Taux d'investissement de la Nation
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Graphique 2d
Taux d'investissement de la Nation
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Les pays a épargne
d'investissement faible.

de la Nation faible sont bien aussi les pays a taux

Le tableau 1 montre les taux d'épargne et d'investissement moyens de ces 18
pays sur la période 1995-2007. La corrélation (en coupe sur les 18 pays) de
ces deux variables est de 0,86, ce qui est trés élevé.

Tableau 1

Taux d'épargne et d'investissement de la Nation en % du PIB (1995-2007)

Moyenne (1995-2007) Taux d'épargne de la Nation Taux d'investissement
Chine 41,40 37,73
Corée 33,15 31,28
Thailande 29,88 27,71
Indonésie 24,02 22,32
Inde 24,32 24,90
Turquie 18,19 21,07
Maroc 23,04 22,38
Algérie 34,35 23,83
Afrique du Sud 14,41 16,54
Pologne 15,99 20,58
République Tchéque 21,45 27,78
Hongrie 19,11 22,44
Slovaquie 23,81 28,20
Roumanie 14,84 21,62
Bulgarie 12,79 18,34
Argentine 18,68 18,35
Brésil 15,12 16,72
Mexique 17,96 19,65

Source : Calculs Natixis
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Taux d'investissement
et croissance
potentielle
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Ceci montre bien le niveau de I'épargne influence fortement le niveau de
I'investissement.

L'Encadré ci-dessus rappelle que la croissance potentielle varie avec le progrées
technique (la croissance de la productivité globale des facteurs), le taux
d'investissement et la croissance de la population active.

Encadré
Taux d'investissement et croissance potentielle

Ona:
Y =AK“N'"™
Y est le PIB, A le progrés technique, K le capital, N I'emploi (la population

active) ; a est la part du revenu du capital dans le PIB ; 1 —a la part du revenu du
travail.

La croissance potentielle vient donc de :

Y=A+aK+(1-a)N

ou Y est la croissance potentielle, 4 la croissance du progrés technique (de la

productivité globale des facteurs), K la croissance du capital, N la croissance de
la population active.

Enfin :

1'<=i—5=£-(3j—5
x 77 \x

1 1
E est le taux d'investissement rapporté au capital, ? le taux d'investissement
rapporté au PIB ; ¢ le taux d'usure du capital. Finalement :

Y=A—a5+a[£ji+(l—a)N
K)K

Retrouve-t-on empiriquement la corrélation entre croissance et taux
d'investissement, une fois prise en compte I'évolution de la population
active ?

Les graphiques 3a a 3f montrent la croissance du PIB dans les 18 pays étudiés,
les graphiques 4a a 4f la croissance de la population de 20 a 60 ans. La
croissance est particulierement forte en Chine en Inde, en Argentine depuis 2003 ;
elle accélére dans les pays d'Europe Centrale depuis 2002.
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Graphique 3b
PIB (volume, en % par an)
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Graphique 3d
PIB (volume, en % par an)
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Graphique 4a
Population de 20 a 60 ans (en %, par an)
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Graphique 4e
Population de 20 a 60 ans (en %, par an)
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Graphique 4b
Population de 20 a 60 ans (en %, par an)
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Graphique 4d
Population de 20 a 60 ans (en %, par an)
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Graphique 4f
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La croissance de la population en age de travailler est faible en Corée, en Afrique
du Sud, en Europe Centrale.
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Le tableau 2 montre les corrélations (en coupe entre les pays) entre le taux
d'investissement et la croissance du PIB, ou bien la partie de la croissance du
PIB qui n'est pas expliquée par la progression de la population en age de
travailler ou de I'emploi. Ces corrélations sont élevées, de 0,71 a 0,75 : un
taux d'investissement élevé permet bien un taux de croissance élevé.

Tableau 2

Moyenne et corrélation sur 1995-2007

Moyenne Taux PIB en volume Population 20 a Emploi (en %) PIBV (en %) -0,6* | PIBV (en %) - 0,6*
sur 1995-2007 d'investissement (en %/an) 60 ans (en %/an) P ° Pop 20-60 (en %) emploi (en %)
Chine 37,7 9,5 1,3 1,1 8,8 8,9
Corée 31,3 4,9 1,0 1,3 43 4,2
Thailande 27,7 3,6 1,5 1,3 2,7 2,8
Indonésie 22,3 3,7 2,3 1,7 2,3 2,7
Inde 24,9 6,9 2,3 2,1 55 56
Turquie 21,1 4,8 2,4 0,9 33 42
Maroc 22,4 3,3 3,0 0,8 1,5 2,8
Algérie 23,8 4,0 3,5 4,9 1,8 1,0
Afrique du Sud 16,5 3,6 0,2 4,2 3,5 1,1
Pologne 20,6 4,8 1,0 0,3 4,2 4,6
République Tchéque 27,8 3,6 0,5 0,0 3,3 3,6
Hongrie 22,4 3,7 0,2 0,5 3,6 34
Slovaquie 28,2 5,1 1,1 0,9 4.4 4,5
Roumanie 21,6 3,3 0,5 -0,8 3,0 3,8
Bulgarie 18,3 3,1 0,6 0,0 34 3,1
Argentine 18,4 3,0 1,7 21 2,0 1,

Brésil 16,7 2,9 2,2 2,7 1,5 1,2
Mexique 19,7 2,9 2,5 2,8 1,3 1,2

Corrélation Taux PIB en volume | PIBV (en %) - 0,6 | PIBV (en %) - 0,6*

d'investissement (en %l/an) Pop 20-60 (en %) emploi (en %)
Taux d'investissement 1,00 0,75 0,71 0,75
Source : Calculs Natixis
Pourquoi le lien entre Si un pays a un taux d'épargne insuffisant pour financer l'investissement
taux d'épargne et taux nécessaire pour assurer la croissance a long terme désirée, il a le choix entre
d'investissement, donc deux options :
taux de croissance : la
question de la dette e réduire son taux d'investissement ; nous avons vu plus haut qu'il y a
extérieure effectivement un lien entre taux d'investissement et taux d'épargne ;
e accumuler de la dette extérieure en ayant un déficit de sa balance
courante.

Les graphiques 5a a 5f montrent les balances courantes des 18 pays analysés ;
les graphiques 6a a 6f leurs dettes extérieures.
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Graphique 5a
Balance courante (en % du PIB)

Chine
i Corée L
AR Thailande
" Sources : EIU, Natixis
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7
Graphique 5c
Balance courante (en % du PIB)
1 Turquie I
| Maroc ‘,'\ L
------- Algérie .
1 - = = . AfriqueduSud e L
Sources : EIU, NATIXIS -
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Graphique 5e
Balance courante (en % du PIB)
1 Slovaquie r
] Roumanie |
------- Bulgarie

Sources : EIU, NATIXIS

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

15

10

-5

-10

-2

-4

-9

Flash

Graphique 5b
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 5f
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 6a Graphique 6b
Dettes extérieures* (en % du PIB) Dettes extérieures* (en % du PIB)
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Les déficits extérieurs les plus importants apparaissent en Turquie, en Afrique
du Sud, en Europe Centrale, avant 2001 en Amérique Latine.

Regardons d'abord le lien entre taux d'épargne, balance courante et dette

extérieure (tableau 3). On s'attend a ce qu'un taux d'épargne de la Nation faible
conduise a un déficit de balance courante et a une dette extérieure élevée.
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Tableau 3
Moyennes et corrélations sur 1995-2007
Moyenne (1995-2007) Balance Dette extérieure Taux d'épargne Inve_stlssement

courante direct net
Chine 3,7 13,2 41,4 3,3
Corée 1,9 24,2 33,2 0,1
Thailande 2,2 52,9 29,9 3,3
Indonésie 1,4 1,7 24,0 0,2
Inde -0,5 -0,6 243 0,6
Turquie -2,9 541 18,2 1,2
Maroc 0,7 50,1 23,0 1,4
Algérie 10,5 42,0 34,3 1,1
Afrique du Sud -2,1 16,8 14,4 0,8
Pologne -4,6 35,1 16,0 3,3
République Tchéque -6,3 37,8 21,4 58
Hongrie -3,3 64,4 19,1 5,1
Slovaquie -4,4 50,0 23,8 4,8
Roumanie -6,8 33,4 14,8 4,2
Bulgarie -5,6 80,6 12,8 8,0
Argentine 0,3 68,2 18,7 2,2
Brésil -1,6 30,4 15,1 2,2
Mexique -1,7 31,0 18,0 3,0

Corrélation A Dette extérieure Taux d'épargne Invegtlssement

courante direct net
Balance courante 1,00 -0,23 0,75 -0,58
Dette extérieure 1,00 -0,19 0,64
Taux d'épargne 1,00 -0,33

Balance courante (balance courante < 0 = déficit ; investissement direct > 0 = entrées)

Source : Calculs Natixis

Un taux d'épargne élevé est bien associé a une balance courante
excédentaire (coefficient de corrélation de 0,75).

Nous nous intéressons ensuite aux conséquences d'une balance courante
déficitaire et d'une dette extérieure élevée. Cette situation peut faire apparaitre
une crise de balance des paiements avec sortie de capitaux (graphiques 7a a
7f ; graphiques 8a a 8f) et dépréciation brutale du taux de change. Si c'est le cas,
les pays éviteront d'avoir un déficit extérieur et une dette extérieure élevée, donc
limiteront leur investissement au niveau de I'épargne domestique disponible,
ce qui explique le lien entre les deux variables.

Graphique 7a Graphique 7b
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Graphique 7c
Capitaux a court terme nets* (en % du PIB)
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Capitaux a court terme nets* (en % du PIB)
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Graphique 8a
Capitaux financiers nets* (en % du PIB)
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Graphique 7d
Capitaux a court terme nets* (en % du PIB)
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Graphique 7f
Capitaux a court terme nets* (en % du PIB)
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Graphique 8b
Capitaux financiers nets* (en % du PIB)
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Graphique 8c Graphique 8d
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Les pays, dans notre échantillon, qui ont connu une crise de balance des

paiements et une crise de change (graphiques 9a a 9f) entre 1995 et 2007
sont :

o Corée, Thailande, Bulgarie (1997) ;

Indonésie, Inde a un moindre degré (1997-98) ;
Brésil (1998-1999) ;

Turquie, Afrique du Sud (2001) ;

Argentine (2002) ;

Plus faiblement Pologne (2003).
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Graphique 9a
Taux de change contre dollar
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Graphique 9b
Taux de change contre dollar
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Graphique 9c bis
Taux de change contre dollar
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Graphique 9a bis
Yuan contre dollar
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Graphique 9c
Taux de change contre dollar
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Graphique 9d
Taux de change contre euro
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Graphique 9d bis
Zloty polonais contre euro
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Graphique 9e
Taux de change contre euro
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Graphique 9e bis Graphique 9f
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Synthése : il y a bien

Avant la crise, ces pays recevaient tous des capitaux financiers importants
(capitaux autres que les investissements directs), ce qui montre bien que le
besoin d'endettement extérieur conduit a une crise de change.

malédiction des pays

émergents a taux
d'épargne faible

Nous avons montré :

la présence d'un lien entre taux d'épargne de la Nation et taux
d'investissement de la Nation ;

la présence d'un lien entre taux d'investissement de la Nation et taux de
croissance a long terme ;

le fait que les pays a taux d'épargne faible ont des déficits extérieurs donc
une dette extérieure élevée ;

le risque d'apparition, de ce fait, d'une crise de balance des paiements dans
ces pays.

Le risque de crise de balance des paiements (ou le souvenir de ces crises dans le
passé) conduit les pays émergents a limiter leur taux d'investissement a peu prés,
en moyenne, au niveau de leur taux d'épargne. Les pays a épargne de la Nation
faibles sont donc aussi des pays a croissance potentielle faible.
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Quelles sont les possibilités d'amélioration de cette situation ?

e [l'intégration dans une Union Monétaire : le déficit extérieur n'est pas un
probléme, par exemple, pour les pays d'Europe Centrale qui appartiennent
ou vont bientét appartenir a la zone euro. L'absence de risque de change
permet en effet que le niveau de dette extérieure soit beaucoup plus élevé ;

e J'utilisation d'investissements directs pour financer les déficits
extérieurs, puisque, a la différence des investissements financiers, les
investissements directs ne peuvent pas étre retirés a court terme et
provoquer une crise de change.

Les graphiques 10a a 10f et le tableau 3 montrent que l'investissement direct
est significativement plus élevé dans les pays a déficit extérieur ou a taux
d'épargne faible, il joue donc bien déja ce réle stabilisant. Un facteur
aggravant va apparaitre : le vieillissement démographique (graphiques 11a a
11f) qui n'épargne aucun pays émergent, doit conduire dans le futur a une
baisse supplémentaire du taux d'épargne, puisque les retraités désépargnent.
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Graphique 10e
Investissements direct nets (en % du PIB)
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Graphique 11a
Ratio population de plus de 60 ans / population
de 20 2 60 ans (en %)
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Graphique 11c
Ratio population de plus de 60 ans / population
de 20 a 60 ans (en %)
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Graphique 10f
Investissements direct nets (en % du PIB)
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Graphique 11b
Ratio population de plus de 60 ans / population
de 20 2 60 ans (en %)
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Graphique 11d
Ratio population de plus de 60 ans / population
de 20 a 60 ans (en %)
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Graphique 11e
Ratio population de plus de 60 ans / population
de 20 4 60 ans (en %)
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Graphique 11f
Ratio population de plus de 60 ans / population
de 20 2 60 ans (en %)
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