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A retenir

- L’Asie prend la téte de la reprise économique mais ’Amérique latine reste loin de ses niveaux d’avant-crise.
- Le COVID-19 reste problématique sachant que les pays émergents seront les derniers a bénéficier des vaccins.

- La solide reprise en Chine justifie une diminution progressive de ses mesures de relance budgétaires en 2021.

En un chiffre

L’économie turque a fortement rebondi au troisiéme
trimestre 2020, avec une croissance de 6,7% par rapport
a 'année précédente, le taux le plus élevé de tous les
grands pays. Sa politique de relance trés énergique,
avec notamment une forte incitation au crédit des pou-

voirs publics, a stimulé la consommation et 'investis-
sement, mais aussi exacerbé les failles économiques du
) pays, causant un effondrement de la livre turque et une

envolée de 'inflation. Bien que la banque centrale ait
relevé les taux de 475 points de base en novembre, &
15%, d’autres hausses pourraient se révéler nécessaires
pour stabiliser la monnaie et modérer 'inflation.

En un graphique

551 L’indice des directeurs d’achats du secteur manufactu-
rier des pays émergents s’inscrit en territoire expan-
sionniste (au-dessus de 50) pour le cinquiéme mois
d’affilée, reflet de la reprise progressive en cours suite a
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a0 la sévére contraction économique causée par la pandé-
mie au printemps. Plus récemment, les commandes a

351 Pexportation ont elles aussi passé la barre des

301 50 points, preuve que la demande mondiale reste sou-

tenue. Les mesures de reconfinement prises, surtout en
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‘ ‘ : Occident, face a la deuxieme vague de coronavirus sont
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plus ciblées qu’au printemps et touchent principale-
—Indice PMI manufacturier du secteur manufacturier des marchés émergents 1 .. d. 1, L. d_
—Nouvelles commandes a I’exportation de I'indice PMI manufacturier ment le secteur tertiaire, tandis que lactivite indus-
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L’Asie du Nord meéne la reprise

Les taux de croissance du PIB des pays émergents au
troisiéme trimestre montrent que le pire serait passé
apres la chute inédite de I'activité enregistrée au prin-
temps. Tous les pays ont connu une forte reprise éco-
nomique avec la levée des restrictions de déplacement,
permettant un redémarrage de l'activité industrielle et
de la consommation. Des divergences d’un pays a
'autre persistent néanmoins (graphique 1). Malgré un
rebond considérable au troisiéme trimestre, les écono-
mies d’Amérique latine telles que le Mexique ou la Co-
lombie restent bien en deca de leurs niveaux d’avant la
crise. Dans cette région, tandis que dans certains pays,
comme le Pérou, la forte proportion de personnes tra-
vaillant pour le secteur informel rendait impossible
toute distance physique, d’autres comme le Brésil ou le
Mexique patissaient de I’absence de stratégie nationale
efficace contre le virus. Il s’ensuit que la situation sani-
taire toujours préoccupante pése encore sur la con-
fiance des ménages et interdit tout assouplissement
des mesures sanitaires. A I'inverse, les pays asiatiques
s’en tirent mieux. Outre la Chine, qui avait renoué avec
ses niveaux d’avant-crise dés le premier semestre 2020,
Taiwan les a dépassés au troisiéme trimestre. La Corée
du Sud et 'Indonésie ont elles aussi récupéré une large
part de leurs pertes et n’étaient qu’a moins de 3% de
leurs niveaux d’avant-crise fin septembre. De plus, les
indicateurs économiques d’Asie du Nord montrent
que la reprise se serait encore accélérée au dernier tri-
mestre. Les indices PMI manufacturiers de novembre
sont restés au-dessus des 50 points, frontiére entre ex-
pansion et contraction, et les exportations progres-
saient solidement sur un an en Chine, a Taiwan et en
Corée du Sud. L’Asie du Nord profite toujours d’'une
demande extérieure soutenue, grice aux mesures plus

Graphique 1 : Les économies asiatiques en téte du
mouvement de reprise économique
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ciblées des gouvernements pour contrer le virus par
rapport a la premiére vague de COVID-19 au prin-
temps. En outre, les biens liés a la pandémie produits
en Asie, tels que smartphones, ordinateurs et équipe-
ments médicaux, restent trés demandés. Enfin, leur
meilleure maitrise de la propagation du virus a permis
a ces pays de retourner a la vie normale, méme si une
récente flambée en Corée du Sud a nécessité le rétablis-
sement de certaines restrictions.

Les pays émergents seront les der-
niers a pouvoir se faire vacciner

Les mesures de confinement strictes décidées début no-
vembre en Pologne et en République tchéque face a la
deuxiéme vague de coronavirus qui a submergé les sys-
témes de santé de ces pays se sont révélées efficaces,
avec une chute libre du nombre de nouveaux cas quo-
tidiens. Entre-temps, de nouvelles flambées ont touché
d’autres grands pays émergents comme la Turquie, la
Russie, PAfrique du Sud, le Mexique et le Brésil, néces-
sitant de nouvelles mesures plus sévéres de distance
physique. Si ces derniéres sont vouées a toucher dure-
ment le secteur tertiaire, 'approche plus ciblée durant
cette deuxiéme vague sera sans doute moins préjudi-
ciable a l'activité économique globale que la paralysie
du printemps. Il n’en reste pas moins que le COVID-19
et ses confinements domineront encore Pactualité du
monde émergent en 2021. Contrairement aux pays dé-
veloppés, les marchés émergents seront les derniers a
pouvoir se faire vacciner. D’une part, ils sont nom-
breux a ne pas avoir signé avec les laboratoires des ac-
cords aussi importants que les pays industrialisés, les-
quels disposeront donc les premiers de la majorité des
doses en cours de développement. D’autre part, les

Graphique 2 : La deuxiéme vague de COVID-19
frappe les marchés émergents
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contraintes de distribution et de logistique interdisent
une campagne de vaccination rapide, en particulier
pour les vaccins exigeant un stockage a ultra-basse
température, comme ceux de Moderna ou de Pfizer-
BioNTech. Du coté des bonnes nouvelles, il y a encore
plus de 200 candidats vaccins en développement et,
s’ils sont nombreux a se révéler efficaces, on peut espé-

rer qu’ils finiront par atteindre les marchés émergents.

La Chine va normaliser sa poli-
tique économique

L’économie chinoise du troisiéme trimestre a dépassé
de plus de 3% son niveau d’avant la crise, et les indica-
teurs du quatriéme trimestre annoncent une crois-
sance toujours plus soutenue. Grice a la réouverture
rapide des usines apres le confinement de février, alors
que les restrictions sur les déplacements individuels
n’étaient levées que petit a petit, la production indus-
trielle s’est redressée plus tot et plus fort que la con-
sommation. Les ventes de détail de novembre ont tou-
tefois augmenté de 5% sur un an, signe d’un rattrapage
rapide de la consommation. Son excellente gestion de
la pandémie toute ’'année 2020 a aidé la Chine a échap-
per ala deuxiéme vague de contaminations et a joué un
role clé dans sa solide performance économique. En
2021, le pays devra néanmoins prouver qu’il est capable
de faire face au risque de contagion pendant les fétes
du Nouvel An chinois, en février, durant lesquelles des
centaines de millions de personnes quittent les villes
pour rendre visite a leur famille  la campagne. De plus,
Iéconomie chinoise s’étant remarquablement remise
de la crise due a la pandémie, les mesures de relance
budgétaire et monétaires seront progressivement aban-
données afin de modérer 'accélération du crédit et

Graphique 3 : La croissance de I’agrégat chinois du
crédit se tassera avec la normalisation de la relance
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de recentrer les efforts sur le désendettement du pays.
Ce dernier chantier se traduira sans doute par une
hausse des taux de défaut, en particulier des entreprises
publiques non rentables, et les autorités devront veiller
a trouver le bon équilibre entre les faillites nécessaires
et la prévention des risques systémiques.

Des politiques économiques a
priori moins floues sous Joe Biden

La victoire de Joe Biden a la présidentielle américaine
ne modifiera pas profondément les relations des Etats-
Unis avec la Chine, mais celles-ci devraient changer de
forme, avec des décisions politiques plus prévisibles et
multilatérales, réduisant 'incertitude relative aux poli-
tiques économiques, qui avait atteint un pic sous Do-
nald Trump, en particulier dans le domaine commer-
cial (graphique 4). L’arrivée de Joe Biden pourrait ainsi
sensiblement améliorer certains aspects particuliere-
ment mis a mal. Sur le plan commercial, les droits de
douane existants ne seront sans doute pas supprimés
dans 'immeédiat, mais leur retrait partiel est devenu
plus probable si la Chine répond a certaines exigences
concernant la protection de la propriété intellectuelle,
Pouverture du marché, etc. Dans la technologie, Joe Bi-
den devrait se montrer plus attentif aux doléances des
industriels américains, nombreux a dépendre forte-
ment des importations chinoises. Il serait donc moins
enclin a ajouter des fournisseurs chinois supplémen-
taires sur la liste des interdits d’exportation aux Etats-
Unis. Vu toutefois 'importance qu’accorde Joe Biden
aux droits de ’homme et 4 la démocratie (des sujets dé-
licats avec la Chine), les négociations ou concessions
dans les domaines déja cités s’annoncent épineuses et
les relations sino-américaines devraient rester tendues.

Graphique 4 : Une politique économique moins
floue sous Joe Biden
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