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Pourquoi des taux d’intérét bas dans les pays de
’OCDE et élevés dans beaucoup de pays émergents ?

Alors que l'excés d'épargne est un phénoméne mondial, on observe
aujourd’hui des taux d’intérét trés bas dans les pays de 'OCDE et élevés
dans beaucoup de pays émergents. Cela est évidemment un probléme
majeur pour les pays émergents, qui n‘ont donc pas la possibilité qu’ont
les pays de I'OCDE de financer sans difficulté des déficits publics tres
importants.

Comment expliquer cette différence entre pays de I'OCDE et pays
émergents ?

= par le risque de sorties de capitaux: lorsque les pays émergents
menent une politique monétaire expansionniste, cela déclenche des
sorties de capitaux importantes ;

= par le risque de change, lié a ces sorties de capitaux, et qui aboutit a
la hausse des taux d’intérét ;

s par le risque inflationniste, avec [linflation importée due a la
dépréciation du change.

Cependant, la situation peut étre cyclique: les sorties de capitaux
conduisent a la dépréciation du change et a linflation importée, d'ou la
hausse des taux d’intérét. Mais la hausse des taux d’intérét attire ensuite
des capitaux, ce qui améne la réappréciation du taux de change et le
recul de l'inflation.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Malgré I’exces global d’épargne, les taux d’intérét restent
élevés dans beaucoup de pays émergents

Le Monde est caractérisé depuis 20 ans par la hausse du taux d’épargne de la Nation et du
taux d’épargne du secteur privé (graphique 1).

Graphique 1
Monde :taux d'épargne de la Nation et taux
d'épargne privée* (en%du PIB valeur)

Taux d'épargne de la Nation

Taux d'épargne privée*
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Cela conduit normalement a des taux d’intérét a long terme d’équilibre faibles.
Regardons alors les taux d’intérét a long terme dans les différentes régions.
Les graphiques 2a/b et 3a/b montrent des taux d’intérét bas dans ’OCDE, en Chine, dans

les pays émergents d’Asie autres que la Chine et I'Inde ; élevés en Amérique latine, en
Afrique, en Russie, en Turquie, en Inde.
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On peut aussi regarder les taux d’intérét a long terme dans de grands pays émergents
(autres que la Russie, la Chine, I'Inde et la Turquie vues plus haut).

Les graphiques 4a/b et 5a/b montrent :

- des taux d’intérét trés élevés en Egypte, au Kenya, au Nigeria, en Afrique du Sud, en

Argentine, au Brésil ;

- des taux d’intérét assez élevés au Mexique ;

- des taux d’intérét assez bas au Maroc, au Chili.

Graphique 4a
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Graphique 4b
Tauxd'intérét a10 ans surles emprunts d'Etat
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Graphique 5b
Tauxd'intérét a 10 ans surles emprunts d'Etat
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Les taux d’intérét élevés dans les pays émergents sont un

probléme majeur

Dans les pays de I’OCDE, les politiques budgétaires trés expansionnistes mises en
ceuvre (graphique 6) ont été financées sans difficulté par l'intervention des Banques
Centrales : avec le Quantitative Easing, elles ont acheté les dettes publiques émises contre
création monétaire (graphique 7) et elles ont maintenu des taux d’intérét a long terme trés bas

(graphique 2a plus haut).
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Graphique 6
OCDE" : déficit et dette publics (en%du PIB valeur)
= Déficit public (G) ———— Dette publique (D)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 7
OCDE* : encours de dette du secteur public détenu
par les Banques Centrales etbase monétaire (Md$)
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Mais la situation est différente dans les pays émergents ou les taux d’intérét sont
élevés : les déficits publics sont alors difficiles a financer et le risque de perte de solvabilité
budgétaire est grand.

On peut comparer le déficit public observé et le déficit public qui assure la solvabilité
budgétaire (produit de I'endettement public et de la croissance en valeur).

Les graphiques 8a a 8h montrent que, en dehors des récessions :

- la solvabilité budgétaire est assurée dans 'OCDE, en Amérique latine, en Chine, en
Russie, en Turquie, dans les pays émergents d’Asie autres que la Chine et I'Inde ;

- la solvabilité budgétaire n’est pas le plus souvent respectée en Afrique, en Inde.
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Graphique 8a
OCDE* : déficit public (en%du PIB valeur)

= Déficit public (mis en>0)
———— Déficit public qui assure la solvabilité budgétaire**
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Graphique 8c
Afrique : déficit public (en % du PIB valeur)

Déficit public (mis en > 0)

———— Déficit public qui assure la solvabilit¢ budgétaire*
(*) Dette publique (en% du PIB valeur) * PIB valeur (en %par an) / 100
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Graphique 8b
Am érique latine y c Mexique : déficit public
(en %du PIB valeur)
= Déficit public (mis en> 0)
——— Déficit public qui assure la solvabilit¢ budgétaire*
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Graphique 8d
Russie :déficit public (en%du PIB valeur)

Déficit public (mis en>0)

——— Déficit public qui assure la solvabilité budgétaire*
(*) Dette publique (en % du PIB valeur) * PIB valeur (en %par an)/ 100
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Graphique 8e Graphique 8f
Chine :déficit public (en % du PIB valeur) Inde : déficit public (en%du PIB valeur)

Déficit public (mis en>0)
——— Déficit public qui assure la solvabilit¢ budgétaire*

Déficit public (mis en>0)
——— Déficit public qui assure la solvabilit¢ budgétaire*
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Graphique 8g Graphique 8h
Turquie : déficit public (en%du PIB valeur) Emergents d'Asie hors Chine et Inde : déficit
public (en % du PIB valeur)
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Pourquoi cette différence entre les pays émergents et les pays
de 'OCDE ?

Pourquoi les pays émergents ont-ils des taux d’intérét a long terme plus élevés que les pays de
I'OCDE, ce qui fait apparaitre dans les pays émergents un probléme de solvabilité budgétaire ?

1. Parce que, dans les pays émergents et pas dans les pays de 'OCDE, la politique
monétaire expansionniste fait apparaitre de fortes sorties de capitaux, ce qui conduit
a une forte dépréciation du taux de change.

Les graphiques 9a a 9h et 10a a 10g montrent :

'absence de dépréciation, dans les pays de 'OCDE, en Chine, dans les émergents
d’Asie autres que la chine et I'Inde, liée a la création monétaire ;

le parallélisme entre création monétaire et dépréciation du taux de change en
Amérique latine, en Afrique, en Russie, en Inde, en Turquie, au Mexique, au Brésil, en
Argentine, au Nigeria, en Egypte, en Afrique du Sud, au Kenya.
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Graphique 9a
OCDE* : base monétaire ettaux de change effectif
nominal (100 en 2002:1)
Base monétaire (en dollar, G)
Taux de change effectif* nominal (D)

(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon

(**) Hausse = gopréciation nomnale de la monnaie

Sources : Datastream, Fed, BCE, BoJ, PBoC, NATIXIS
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Graphique 9c
Afrique :base monétaire et tauxde change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 9e
Chine :base monétaire et taux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 9g
Turquie :base monétaire ettaux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

———— Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 9b
Amérique latine y c Mexique : base monétaire et
taux de change parrapport au dollar (100 en 2002:1)
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Graphique 9d
Russie :base monétaire ettaux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)
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Graphique 9f
Inde :base monétaire ettaux de change par rapport
au dollar (100 en 2002:1)
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Graphique 9h
Emergents d'Asie hors Chine et Inde :base
monétaire ettaux de change par rapport au dollar
(100 en 2002:1)
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Graphique 10a
Mexique : base monétaire et taux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 10c

Argentine : base monétaire et taux de change par

rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 10e
Egypte : base monétaire et taux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 10b
Brésil :base monétaire et taux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 10d
Nigéria: base monétaire ettaux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 10f

Afrique du Sud :base monétaire et taux de change
par rapport au dollar (100 en 2002:1)

Base monétaire (monnaie locale, G)

Taux de change contre le dollar (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

o+—rVr—7"""T"TTTTTTT T
02030405060708091011121314151617 18192021

Graphique 10g
Kenya: base monétaire ettaux de change par
rapportau dollar (100 en2002:1)
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2. La dépréciation du taux de change des pays émergents fait monter les taux d’intérét

a long terme pour deux raisons :

- la hausse du risque de change ;

Iinflation importée avec la dépréciation du change.

Les graphiques 11a a 111 étudient le lien entre taux de change et inflation. Ce lien
apparait en Afrique, en Inde, en Turquie, au Mexique, au Brésil jusqu'en 2017, en

Argentine, au Nigeria, en Egypte, au Kenya.

Graphique 11a
Am érique latiney c Mexique : taux de change par
rapportau dollar etinflation

Monnaie Amérique latine contre le dollar (100 en 2002:1, G)
——— CPI(GAen %, D)
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Graphique 11c
Russie :taux de change par rapport au dollar
etinflation
Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)
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Graphique 11e
Turquie :taux de change par rapportau dollar
etinflation
Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)
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Graphique 11b
Afrique :taux de change par rapportau dollar
etinflation

Monnaie Afrique contre le dollar (100 en 2002:1, G)
——— CPI(GA en %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS |
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Graphique 11d
Inde :taux de change par rapport au dollar
etinflation

Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)
——— CPI(GAen %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 11f
Mexique : taux de change parrapport au dollar
etinflation
Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)
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Graphique 11g
Brésil : taux de change parrapport au dollar
etinflation

Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)

——— CPI(GA en %, D)
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Graphique 11i
Nigéria : taux de change par rapportau dollar
etinflation
Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)

— CPI(GAen %, D)
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Graphique 11k
Afrique du Sud : taux de change parrapportau
dollar et inflation
Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)

——— CPI(GAen %, D)
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Graphique 11h
Argentine :taux de change parrapport au dollar
etinflation
Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)
——— CPI(GAen %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 11j
Egypte : taux de change parrapport au dollar
et inflation

Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)
——— CPI(GAen %, D)
Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 111
Kenya: taux de change par rapport au dollar
etinflation

Taux de change contre le dollar (100 en 2002:1, G)

——— CPI(GAen %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Synthése : comment améliorer cette situation des pays

émergents ?

Nous réfléchissons a la contrainte qui s’exerce sur les politiques budgétaires des pays
émergents en raison du niveau élevé des taux d’intérét a long terme dans beaucoup de
ces pays, contrainte qui n’apparait plus dans les pays de 'OCDE.

L’explication que nous avangons est la suivante : lorsque la politique monétaire devient
expansionniste dans les pays émergents, les capitaux sortent de ces pays (les résidents
transforment la monnaie créée en devises), les taux de change de ces pays se déprécient, et il
apparait de l'inflation importée. Les taux d’intérét montent alors avec le risque de change et

l'inflation importée.



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Il s’agit en fait d’'un mécanisme cyclique, comme le montre le Schéma 1 ci-dessous, ainsi
que les graphiques 12a/b/c/d.
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Graphique 12a
Ensemble des émergents : achats nets d'actions et
d'obligations parles non résidents (Md$)

Sources : EPFR, NATIXIS

180

160

140

120

100

T T T T T T

Graphique 12¢c

T

T

T

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

T -20 80

Graphique 12b

Monnaies des émergents hors Chine par rapport
au dollar (100 en 2006:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

Ensemble des pays émergents hors Chine : taux
d'intérét a 10 ans surles emprunts d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 12d

Ensemble des émergents hors Chine : inflation

(CPI,GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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On voit par exemple les sorties de capitaux depuis les pays émergents de 2018 au début de
2020, associées a la dépréciation du taux de change, a linflation, et a la hausse des taux
d’intérét. Mais cette hausse des taux d’intérét réattire des capitaux vers les pays émergents

depuis I'été 2020, ce qui réapprécie les taux de change.
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Comment sortir de ces cycles, ou en moyenne les taux d’intérét a long terme sont élevés
dans les pays émergents ? Comment permettre des politiques monétaires expansionnistes
sans qu’il y ait sorties massives de capitaux ?

Une solution naturelle serait la mise en place de contréles sur les sorties de capitaux (pas
sur les entrées, ce qui laisse arriver des capitaux de long terme utiles) comme en Chine. Cela

permet bien a la Chine d’avoir des taux d'intérét tres bas par rapport a sa croissance
(graphique 13a) sans avoir de maniére chronique des sorties de capitaux et sans chute
durable de la devise (graphiques 13b/c).

Graphique 13a

Chine :PIB valeur et tauxd'intéréta 10 ans sur les

emprunts d'Etat

PIB valeur 1500

24 A r 24
——— Taux 10 ans Gov. (en %) 1000 -
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 13b

Chine :flux de capitaux* (annualisés, Md$)

(*) = 12*(variation sur 1 mois des réserves de change -
balance cammerciale dumois)

Sources : Datastream, SAFE,
China Customs, NATIXIS
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Graphique 13c
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Tauxde change du RMB contre le dollar

Sources : Datastream,
NATIXIS
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