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1- D’impact de la crise sur les pays
émergents : un modele

Blanchard, Das et Faruqgee (2010)

Deux chocs externes :

un choc de type commercial : baisse importante des
exportations et / ou des termes de I"échange

un choc financier : recul important des entrées nettes de
capitaux.

Deux relations d’équilibre :
la balance des paiements

le marché des biens




1.1- Equilibre de la balance des paiements

Entrées nettes de capitaux

F =F(F=r = (1+6)x.D) avec %(?_r* (1+6)x)>0 O/ <0 et 00

La relation peut se réécrire :

F=Fr—r'-&D) (0

Exportations nettes en termes de produits
domestiques :

NX = NX[e.Y.Y") avee X/ <0 et K/ >0
Condition d’équilibre de la BP :

Flr-r - @.D)+eNX(e.y.Y")= AR @




1.2- Equilibre du marché des biens

Y=AvrexD/)+G+nle.y) 0

1.3- Les effets des chocs financiers et
commerciaux

Graphique 1 Equilbte de la production et taux de dhange
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Accroissement du biais domestique
Accroissement du risque pergu

Graphique 2 Effets des chocs financiers sur la production et le taux de change
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Source : Banchard ¢ @ (2010), p.272.

Le choc commercial : 1a baisse de la demande
étrangere

Gmaphique 3 Effets d’'un choc commercial sur la production etle taux de change
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Soutce : Blanchard ¢ a/. (2010), p.273




2- L’influence des perturbations financiéres des
pays développés sur les pays émergents

Mesure de I’indice :

EM-FSI = 8 + Rendements boursiers + Volatilité des cours boursiers +
EMBI + Indice de pressions spéculatives sur le marché des changes

Le beta bancaire :
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L’indice de stress financier dans les pays
émergents, par région
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Source : IMF, World Economic Outlook, avril 2009




Stress financier dans les pays développés et dans les pays
émergents, 1997-2009

(GDP weigthed level of mdex)

6 10
5 Emerging economies lg
4 e Advanced economies (right scale)
16
3
2 +4
14 +2
0/\\/"\ O
a4
-2
24
3 4
= = T 9 9 PR T =
£ g 22 3 Z Z Z z
2 s 8 a A s A a A

Source : R. Balakrishnan, S. Danninger, S. Elekdag et I. Tytell, The Transmission of Financial
Stress from Advanced to Emerging Economies, IMF Working Paper, WP/09/133, June 2009

Devises émergentes contre dollar* et flux nets de capitaux**
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* Hors Chine et OPEP. 2002 :1 = 100.
** En milliards de dollars.

Sources : Artus et Silipo (2010), p.3 et FMI, World Economic O utlook Data Base
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Cours boursiers dans différentes zones émergentes
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Prix des matiéres premicres, 2005 =100
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Source : FMI, IME Prinzary Commuodity Prices

Amérique latine : termes de I’échange
juin 1997 = 100
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Source : Izquierdo et Talvi (2009), Policy trade-offs for unprecedented times : confronting
the global crisis in Latin America and Caribbean, IADB




Commerce mondial, en %, glissement annuel
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Soutce : FML, Wartd Economic Ontlook Data Base

Exportations et production industrielle dans les pays
émergents, variation annuelle en %

Exportations Production industrielle
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* Asie : Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan et
Thailande

** Amérique latine : Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela

*##% Autres : Afrique du Sud, Hongrie, Pologne, République tcheque, Russie et Turquie

Source : BRI, 79éme Rapport Annuel, juin 2009.




Exportations asiatiques de biens électroniques et
stocks aux Etats-Unis, moyenne mobile 3 mois, en
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Source : [FM (2009), World regional outlook, Asia & Pacific, octobre

4- Les réponses de politique
économique dans les pays
émergents
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Liabilities to Advanced Economy Banks
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Sources: Bank for International Settlements: IMF., Coordinated Portfolio Investment Survey: and authors’
calculations.

1/ Including liabilities and nonreserve assets

2/ The data for 1998, 1999, and 2000 are based on interpolations,
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: Liens financiers avec
les pays développés

Liabilities to advanced economy banks as Portfolio exposures to advanced
0f2007, percent of emerging and ecouomies as of 2007, percent of
developing economies' GDP 67 emerging and developing economies' GDP
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“ Source : R. Balakrishnan, S. Danninger, S.
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Soldes du compte courant en % du PIB
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Source : R. Balakrishnan, S. Danninger, S. Elekdag et I. Tytell, The Transmission of Financial
Stress from Advanced to Emerging Economies, IMF Working Paper, WP/09/133, June 2009

PECO : Indicateurs de déséquilibres
macroéconomiques en 2007, en % du PIB

Solde \DE IDESolde Dette Dette extérieure

courant courant extérieure de courtterme
Pologne -3.8 36 95% 402 87
Hongrie 64 1.0 16% 91,0 11,2
Rep.tcheque| -25 43 173% 427 133
Slovaguie -54 25 47% 489 275
Estonie -18.1 45 25% 16,7 371
Lettonie -228 7.1 31% 1234 451
Lituanie 146 42 29% 709 222
Roumanie -14,0 ¢ 41% 422 12,7
Bulgarie -214 205 96% 76,0 32,0
Moyenne -12.1 54 61,3% 724 233

Source : J.C. Rodado (2008), « Europe émergente : ou sont les risques et pourquoi sont-ils aussi
nombreux ? », NATIXIS Special Report, 27 octobre, 133
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Créances bancaires internationales sur les pays
développés et émergents, changement en %

BiS Banks: Externad Claims
{Parcent change)

Acvanced Economies
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Source : FMI, World Economic Outlook Update, juillet 09

Préts en devises, en % de ’encours total

Bulgarie 66,9 |Ukraine 59,5
Croatie 62 Inde 1,4
Rép. Tchéque 13,6 Indonésie 19,8
Estonie 85,3 Corée 8,5
Hongrie 65,7 Vietnam 21,2
Lettonie 89,3 Argentine 15,8
Lituanie 64 Brésil 2

Pologne 32,6 Colombie 6,3
Roumanie 55,5 Mexique 11,6
Russie 15,3 Pérou 57,5
Turquie 28,9 Venezuela <0,5

Source : P. Artus (2009), « Il serait raisonnable de croite a nouveau au "découplage" des
émergents », NATIXIS, Special Report, 10 juillet, n°205




Indicateurs dollarisation en Amérique latine et

centrale
. Public Debt Dollarization h. Credit Dollarization
(LAC-7; Foreign Currency Debt, % of Total Debt) (LAC-7; Bank Credit in Foreign Currency, % of Total Credit)
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LAC-7 is the simple average (*sum) of the seven major Latin American countries, namely Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru and Venezuela. These countries
represent 91% of Latin America’s GDP. For bank credit figures LAC-7 excludes Brazil, Colombia and Venezuela.

Source : Izquierdo et Talvi (2009), Policy trade-offs for unprecedented times : confronting the

global crisis in Latin America and Caribbean, IADB

Situation des finances publiques dans les pays
développés et émergents, en % du PIB
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Source : Institute for International Finance, juin 2009
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Pays émergents : soldes budgétaires en % du PIB
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Source : R. Balakrishnan, S. Danninger, S. Elekdag et I. Tytell, The Transmission of Financial
Stress from Advanced to Emerging Economies, IMF Working Paper, WP/09/133, June 2009
y e . vl .
Amérique latine et centrale : réactions de
o . , .
politique monétaire
a. Post-Russian Crisis b. Post-Lehman Brothers Bankruptcy
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Source : Izquierdo et Talvi (2009), Policy trade-offs for unprecedented times : confronting the
global crisis in Latin America and Caribbean, IADB
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Taux directeurs de banques centrales de
quelques pays émergents
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Source : FMI, Statistiques financieres internationales

Taux du marché monétaire dans quelques
pays émergents
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5- Le comportement des
investisseurs dans les
crises

5.1 L’aveuglement au désastre

Guttentag et Herring (1986)

1.0
Probabilité de
désastre
—
s "Indigestion" au
risque
Subjective
Rélle
T/
Investisseurs ne regardent
S B plus les informations Occurrence d'un
3‘—’ / d'un choc négatif
0 l‘+n nF I ' Time

Appétit au risque
tres élevé
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5.2 La globalisation financiére rend aveugle

Calvo et Mendoza (1996)

Diversification des portefeuilles

Conclusion

Taux dintérét international A court terme*

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Source : BRI, 80" Rapport Annuel, juin 2010, Bale, p.51.
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