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DEGRADATION JUSQU'A PRESENT PLUTOT MODEREE
DU RISQUE PAYS AU REGARD DE L’AMPLEUR DE LA CRISE

Dans les pays émergents, la reprise se confirme. La dégradation du risque pays a été dans
I'ensemble bien moindre que ce que pouvait laisser craindre la profondeur de la récession.

Aprés avoir examiné la situation et les perspectives conjoncturelles des pays émergents
(partie 1), des lecons provisoires des effets de la crise sur le risque pays sont tirées.
L’évolution du risque pays en fonction des perspectives économiques est examinée (partie II).

| — SITUATION ET PERSPECTIVES CONJONCTURELLES DES PAYS EMERGENTS
1.1 - Emmenée par I’Asie, la reprise se confirme

Le point bas de l'activité industrielle mondiale a bien été atteint au printemps 2009. Bien
gu’encore partiels, les chiffres du troisieme trimestre indiquent une reprise dans les pays
avancés et la poursuite du rebond déja observé au deuxiéme trimestre dans les pays
émergents (tableau ci-dessous et graphique 1). Au sein des zones émergentes, c’est en Asie
que le redressement est le plus sensible.

(% variation trimestrielle annualisée) T4 08 T1 09 T2 09 T3 09
G3+RU -7,1 -8,5 -0,5 -
PIB Pays émergents -4.4 -3,4 7,0 -
Hors Chine -8,0 -8,4 4,9 -
. G3+RU -22,5 -29,9 -3.2 8,2(e)
Production i
. . Pays émergents -18.7 -2.1 18,6 14,6(e)
industrielle .
Hors Chine -24.2 -15.6 14,6 14,7(e)

Sources: Instituts Statistiques Nationaux - BNPP CIB - Economic Research - Country Risk
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Graphique 1 : Production industrielle Graphique 2 : Echanges extérieurs de
(2007=100)" marchandises (2007=100)?
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Cependant, le rebond dans les pays émergents repose encore sur des bases fragiles.
B La reprise industrielle est tirée avant tout par la reconstitution des stocks.

m Compte tenu de 'ampleur de son plan de relance et de son poids dans I'ensemble
des pays émergents, la Chine donne une image un peu trompeuse de la vigueur
de la reprise. Ainsi, hors Chine, la production industrielle des émergents est encore
inférieure a son niveau du troisieme trimestre 2008. De méme, hors Chine, le crédit
domestique continue de ralentir (graphique 3).

Graphique 3 : Crédit bancaire
(glissement annuel, %)
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Les échanges commerciaux ont repris depuis I'été mais sur un rythme bien moins
soutenu que la production industrielle (graphique 2). Le taux de fret maritime mondial,
indicateur avancé des échanges extérieurs, a méme rechuté durant I'été. Par ailleurs,
la réappréciation de la plupart des devises émergentes par rapport au dollar
(graphique 4) a effacé une bonne partie des gains de compétitivité change (Amérique
latine notamment). Enfin, les monnaies d’Europe centrale, dont la monnaie de
référence est généralement I'euro, continuent de s’apprécier en termes réels par
rapport aux devises asiatiques (graphique 5).

Graphique 4 : Taux de change contre USD Graphique 5 : Change effectifs réels
(01/01/2005=100) (2000=100)
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B Signe de la faiblesse de la demande interne privée, linflation des prix a la
consommation est restée insensible au redressement du prix de I'énergie et des
matieres premiéres alimentaires (graphique 6).

Graphique 6 : Prix a la consommation et
prix des matiéres premiéres
(glissement annuel %)
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B Enfin, l'assouplissement des politiques monétaires, déja en retard sur la
désinflation, touche a sa fin, comme c’est déja le cas en Asie (graphiques 7 et 8).

Graphique 7 : Taux d’intérét directeurs Graphique 8 : Taux d’inflation
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1.2 - Un accés plus facile aux financements internationaux

Les pays émergents ne semblent pas souffrir d’'un effet d’éviction de la part des
émetteurs souverains des pays développés. La reprise des émissions internationales
obligataires, déja observée au deuxiéme trimestre, s’est confirmée durant I'été, tant pour les
émetteurs souverains que pour les corporate (graphiques 9 et 10). D’aprés la BRI, de
seulement USD 9 milliards au dernier trimestre 2008, elles ont atteint USD 63 milliards au
deuxiéme trimestre 2009. D’aprés les données de I'lIF (sur un échantillon plus restreint que
celui de la BRI), elles sont restées tout aussi soutenues au troisieme trimestre qu’au second
autour de USD 40 milliards.

Graphique 9 : Emissions internationales Graphique 10 : missions d’obligations
(mds USD) internationales (mds USD)
160 | 704
140 — Obligations 60 | [ Entreprises et banques B

Préts syndiqués B Emetteurs souverains

120 | .
—Actions

100

80

Zg f\”\ﬂ/\ /\V/\v//\,/u

0 : : ; T T : T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3

Sources : BRI - lIF




"’F BNP PARIBAS Eco
oMl CORPORATE & INVESTMENT BANKING Overview on Country Risk Novembre 2009 kil

Parallélement, les primes de risques sur la dette externe ont continué de se détendre
(graphique 11) sans pour autant retrouver leur niveau d’avant la crise. A la fin octobre, le
spread EMBIG (source JP Morgan-Chase) était revenu a 330 points de base et le spread
pour les corporate (source Crédit Suisse) a 440 points de base (contre respectivement 800 et
1 200 au paroxysme de la crise mi-septembre 2008 lors de I'annonce de la faillite de Lehman
Brothers). Mais, comme dans le méme temps, les rendements obligataires US de
référence sont passés de 5% (mi-2007) a 3,5%, les émetteurs corporate notés
« investment grade » bénéficient de conditions de financement aussi favorables
qu’avant la crise (cf. graphique 12).

Graphique 11: Spreads contre Graphique 12 : Coiit de financement en
benchmarks US (pb) dollars des corporates émergents1 (%)
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Les investisseurs font preuve cependant de plus de sélectivité. Ainsi, I'échelle des
spread selon le niveau de rating est beaucoup moins écrasée qu’elle ne I'était durant la
période 2006-2007, quel que soit le référentiel de comparaison (les corporate émergents
entre eux (graphique 13) ou les corporate émergents vis-a-vis des corporate US
(graphique 14).

Graphique 13: Spreads corporate émergents Graphique 14: Spreads corporate
contre benchmarks US (pb) émergents versus US corporate (pb)
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1.3 — Prévisions et principaux aléas

Pour 2010, 'environnement international n’est pas trés porteur pour les pays émergents. Les
prévisions tant sur la croissance des pays développés que sur celles des matiéres premiéres
hors pétrole restent trés prudentes (respectivement 1,5% et 2,5% seulement).

B Cependant nous avons révisé en hausse nos prévisions de croissance de 0,6% a
1,2% pour 2009 et de 4,2% a 5,5% pour 2010 malgré un acquis trés négatif a la fin du
premier trimestre (-2,5% hors Chine). La croissance chinoise ne devrait finalement
pas descendre en dessous de 8%, et les pays producteurs de pétrole pourraient
bénéficier de prix du pétrole plus élevés que ce qui était anticipé en juin. Pour 2009,
les performances relatives se creusent en faveur de I'Asie ; -0,8% hors Chine et Inde
contre environ -3% pour I’Amérique latine et I'Europe centrale et -9% pour les
principaux pays de la CEl (cf annexe).

Environnement international

2008 2009 2010
Commerce mondial en volume (% var.) 3,0 -11,9 2,5
Prix des matiéres premiéres (hors pétrole) (% var.) 7,5 -20,3 24
- +
Flux nets de capitaux privés Re5|dfan.ts 129,5 -52,5 28,3
. non-résidents (FMI)
vers les pays émergents
illiards de doll
(milliards de dollars) Non-résidents (IIF) 649,1 348,6 671,8

Source : FMI (WEQ Octobre 2009) - lIF (Octobre 2009)

Prévisions de croissance

Eco

CCOUNTRY RISK

2008 2009 2010
Monde 2,7 -1,2 3,4
G3+UK 0,4 -3,5 1,5
Pays émergents 55 1,2 55
Hors Chine et Inde 3,8 -2,4 3,5
Amérique latine 3,8 -2,7 3,0
Asie émergente 6,9 4.9 7.4
Europe émergente 4.1 -6,4 3,0
Afrique - Moyen Orient 4.3 1,6 3,5

Source: BNP Paribas — CIB — Economic Research

B Contrairement aux pays avancés, la dégradation générale des finances
publiques ne nous semble pas constituer un risque majeur pour les pays
émergents, ni en termes de stabilit¢ macroéconomique, ni méme en termes de



=] BNP PARIBAS

L ¥ CORPORATE & INVESTMENT BANKING

Overview on Country Risk

Eco

CCOUNTRY RISK

Novembre 2009

financement. Premiérement, 'augmentation de la dette publique ne devrait étre que
transitoire (graphiques 15 et 16). Deuxiémement, comme mentionné ci-avant, les
Etats peuvent se financer sur les marchés internationaux a des conditions presque
aussi favorables qu’avant la crise. Troisiemement, avec le ralentissement du crédit au
secteur privé et la hausse du taux d’épargne des ménages, la liquidité des secteurs
bancaires, déja, en moyenne, structurellement élevée dans les pays émergents,
devrait se renforcer malgré I'augmentation du colt du risque de crédit. Les
besoins de financements publics devraient pouvoir se substituer aux besoins

de financements privés sans générer
domestiques.

Graphique 15 : Soldes budgétaires (% PIB)

de tensions sur les taux d’intérét

Graphique 16 : Dette publique (% PIB)
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M Les risques nous semblent surtout résider dans les dynamiques spéculatives
qui se sont développées depuis le début de 'année, notamment sur les prix du

pétrole et sur les marchés d’actions.

Les prix du pétrole ont plus que doublé depuis la mi-février. La demande de pétrole s’est
effectivement redressée conjointement a la production industrielle, a partir du deuxiéme
trimestre pour les pays émergents, au troisieme trimestre pour les pays avancés. Mais les
stocks restent treés élevés et, d’aprés I'AIE et TOPEP, la demande de pétrole n'augmenterait
que de respectivement 0,8% et 1,5% en 2010 (graphique 17). Du coté de I'offre, la marge de
production de 'OPEP n’a jamais été aussi importante (graphique 18). Méme si le cartel
semble se satisfaire d’un niveau de prix entre 70 et 80 dollars le baril, il pourrait étre tenté de
relever les quotas de production. Les fondamentaux (déséquilibre offre/demande, niveau des
stocks, utilisation des capacités de production) militent donc plutdt pour une stabilisation des

prix a leur niveau actuel.
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Graphique 17 : Demande de pétrole (mbj) Graphique 18 : Production de 'OPEP
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Cependant, les matiéres premiéres en général, et le pétrole en particulier, sont utilisés
actuellement non seulement comme instruments de spéculation mais aussi comme
instruments de couverture face a la baisse du dollar. Ainsi, les positions nettes acheteuses
sur le New York Mercantile Exchange (NYMEX) ont été multipliées par 2 depuis le mois de
mai. Comme le colt de portage est trés faible, ces positions peuvent étre maintenues,
entretenant les pressions haussiéres sur les prix. Le risque est évidemment que, en cas de
réappréciation du dollar, les stratégies de couverture disparaissent et conduisent a un
réalignement des prix sur les fondamentaux.

En ce qui concerne les marchés d’actions, I'analyse des risques est assez similaire. Depuis le
début de l'année, l'indice MSCI émergents a rebondi d’environ 70% (graphique 19)
propulsant les multiples de valorisation (PER) a un point haut historique (graphique 20). Les
fonds d’investissement ont massivement réalloué leurs liquidités vers les marchés d’actions
émergents. Les stratégies de carry trade sont devenues particulierement rémunératrices
compte tenu du codt de financement en dollar quasi nul.
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Graphique 19 : Indice des marchés d’actions Graphique 20 : Cours sur bénéfice par action
(MSCI) (01/01/2005=100)
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Il — LECONS PROVISOIRES DE L’EFFET DE LA CRISE SUR LE RISQUE PAYS ET
PERSPECTIVES D’EVOLUTION

Dans la premiére phase de la crise (mi-2007 - mi-2008), I'’économie des pays émergents et
en développement (PED) a plutét bien résisté, pour ensuite accuser un violent a-coup
conjoncturel (T4 08 - T1 09) dont la plupart sortent depuis T2 09, sans dégradation excessive
des déséquilibres macroéconomiques. Aujourd’hui, la reprise technique est en cours,
partic1uliérement en Asie (cf. partie 1), avec des incertitudes sur sa consolidation en 2010-
2011,

2.1 En tendance, la crise a interrompu I’amélioration du risque pays des années
antérieures mais n’a pas entrainé de dégradation marquée ...

B Sauf exception (Equateur), il n’y a pas eu matérialisation du risque pays dans
ses composantes traditionnelles (risques de non transfert et souverain). Toutefois,
sans aides financiéres d'urgence, le risque souverain et/ou le risque de non transfert
se seraient matérialisés dans plusieurs pays d’Europe de I'Est (Hongrie, Kirghizstan,
Lettonie, Roumanie, Ukraine).

B La dégradation des risques de marché n’a été que temporaire (T4 08 ; T1 09)
et n'a pas généré de tensions persistantes sur les primes de risque, les taux de
change ou les cours boursiers.

B La dégradation du risque de crédit a été plutét conjoncturelle et modérée au

regard de I'ampleur de la récession : «I'élasticité » de la montée des créances

douteuses a 'ampleur de la récession est jusqu’a présent plus faible que durant la

période 1994-2002 (pour les pays qui ont connu des récessions dampleur

comparable) en raison :

- du désendettement de la premiére partie des années 2000 ayant renforcé la
solvabilité des entreprises ;

" Incertitudes exprimées lors du « Economic Advisory Committee » de I'llIF tenu & Sao Paulo les 5-6
novembre derniers.
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- de taux d’intérét réels plus bas ;

- d’un rationnement du crédit par les banques limité ;

- du caractére transitoire des risques de marché qui ne détériore pas trop les
bilans (sauf pour les entreprises/ménages ayant eu recours au financement en
devises).

B Sauf exceptions (Kazakhstan, Ukraine, Lettonie et dans une moindre mesure
Hongrie et Roumanie), la dégradation du risque bancaire a été limitée surtout
relativement aux pays développés (UE, US, Suisse, etc.)

2.2 ... Mais il y a de larges exceptions a ce schéma d’ensemble

B Le risque souverain monnaie locale/devises est en hausse pour les pays a
déficit et dette publics préalablement élevés, a croissance potentielle modeste et
faible capacité politique a rétablir les finances publiques dans les prochaines années.
C’est déja le cas de la plupart des pays d’Europe centrale,” des pays Baltes mais
aussi, potentiellement, et dans une moindre mesure, du Brésil, du Mexique, de
I'lndonésie et de la Turquie. Le risque souverain se dégrade également pour les pays
pauvres d’Afrique subsaharienne ou la liquidité de I'Etat est précaire malgré les
abandons de dette accordés dans le cadre des initiatives PPTE.

m L’augmentation du risque de crédit peut se prolonger bien au-dela de la
phase récessive pour les pays a fort leverage, endettés en devises et a régime de
change flexible vulnérable. Dans ce cas, I'élasticité des créances douteuses au cycle
conjoncturel peut étre trés élevée®.

B Le risque de crédit prend un caractére systémique quand aux caractéristiques
ci-dessus s’ajoutent une forte dollarisation de I’économie locale (Ukraine, dans une
moindre mesure Russie) et une fragilité du secteur bancaire : trés faible efficacité
de la politigue monétaire, insuffisante liquidité, credit crunch.

B Le risque bancaire est élevé et peut prendre un caractére systémique pour
les mémes pays que ceux décrits ci-dessus, a risque de crédit élevé, voire
systémique.

Dans les PED, la matérialisation du risque bancaire a été lié au risque de crédit des
entreprises et des ménages, mais guere aux risques pris dans les activités de marché.
Toutefois, en interaction des risques de crédit et de marché, quelques pays, dont les banques
ont largement financé des crédits spéculatifs, ont connu récemment des difficultés dans leur
secteur bancaire : Nigéria, dans une moindre mesure Dubai.

2.3 Le probléme spécifique de I’'interaction entre le retournement du cycle accompagné
de stress financier et la faiblesse récurrente du « State or Corporate Governance »

B Les cas relevant de cette problématique sont connus (notamment, Algérie, Arabie
Saoudite, Kazakhstan, dans une moindre mesure, Russie). lls vérifient une ou
plusieurs des caractéristiques suivantes :

2 Bulgarie exceptée.

3 Exemples de la Pologne et de la République tcheque. En 2009, le PIB ralentit en Pologne et recule
en République tchéque. Mais la montée des préts non performants est plus importante en Pologne
qu’en République tchéque car I'endettement des entreprises et des ménages en devises y est plus
élevé et la dépréciation du taux de change plus prononceée.

10
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Non-respect des engagements internationaux lié a la nature ou au mode
d’exercice du pouvoir (pouvoir autocratique, pouvoir oligarchique instable,
corruption originant/structurant I'exercice du pouvoir) et / ou lié a I'exploitation
d’une position stratégique (faible dépendance financiére internationale ou fort
potentiel de « chantage » géopolitique) ;

Montée du nationalisme impliquant une discrimination inscrite dans la loi ou
bien exprimée dans son application vis-a-vis des investisseurs étrangers ;
Fiabilité médiocre des bilans, opacité de la structure des groupes couplée a
la faiblesse de I’Etat de droit concernant le respect des contrats ;

Gestion financiére risquée de grands groupes méme dans des pays ou le
« State Governance » est convenable (Département de la Trésorerie fonctionnant
comme un fonds spéculatif : grands groupes au Brésil, Corée, Inde, Mexique)

Dans tous ces cas de figures, méme si le pays présente des fondamentaux

macroéconomiques acceptables, le risque de crédit peut se matérialiser dans
des proportions importantes quand la conjoncture se retourne.

11
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2.4 Scénario mondial et risque pays a horizon 2010-2012

B En sortie de crise, la position et les perspectives économiques des PED
relativement a celles des pays du G3 (UE, US, Japon) seront au moins aussi bonnes
que lors des années 2004-07, probablement meilleures.

On peut avancer les raisons suivantes :
- L’écart de croissance potentielle entre les PED et les pays avancés se creuse* ;

- Les finances publiques y sont moins dégradées (sauf pour certains pays d’Europe de
lEst) ;

- La position financiére extérieure des PED sort indemne voire renforcée avec des
réserves de changes toujours en augmentation. D’ou un attrait accru des investisseurs

D’ou un attrait accru des investisseurs internationaux pour les pays émergents, déja sensible
cette année.

B Risques associés a ces perspectives : gérer une entrée forte, voire excessive, de
capitaux de toute nature

Dans un contexte ou la liquidité mondiale est durablement abondante, '’engouement
justifié pour les pays émergents induit un risque latent de bulles de prix d’actifs ou de
crédit. Ce dernier est nourri, en plus de lI'achat d’actifs en monnaie locale par des non-
résidents, de la croissance des réserves de changes (volonté de limiter I'appréciation de la
monnaie), de la base monétaire, de la liquidité, etc.

B Incertitudes sur le scénario global et effets sur PED

Au sortir de la reprise « technique » et des effets des plans de relance, les perspectives
économiques dans les pays développés sont incertaines. 2011 pourrait étre moins bon que
2010. Les pays du G7 n’auront plus les moyens d’'un deuxiéme plan de relance si ces
derniers s’avéraient nécessaires.

Quelles conséquences sur le risque pays ?

A la différence des pays du G7, nombre de PED disposent encore de marges de manceuvre
budgétaire pour relancer de nouveau, le cas échéant, I'activité.

Mais il ne faut pas sous-estimer, en cas de croissance affaiblie par la conjoncture
internationale, la montée du risque sociopolitique en plus des risques traditionnels de
crédit, souverain, etc.

* A horizon 2014, le FMI estime le potentiel de croissance des Etats-Unis a seulement 2% (alors qu'’il
était compris entre 2,5% et 3% sur la période 2000-2007) et celui de la zone euro ne dépasserait pas
1,5%. La croissance potentielle en Asie est estimée a 10%.
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CONCLUSIONS

B En sortie de crise, les PED sortent renforcés relativement aux pays du G3 sur
le plan des fondamentaux économiques.

B A ce stade de sortie apparente de récession, I’évolution du risque pays est
probablement a la croisée des chemins. Les risques souverains et de non-transfert
ne sont guére, en moyenne, dégradés. La hausse du risque de crédit aura été bien
moindre que ce que pouvait laisser craindre 'ampleur de la crise, avec toutefois des
différences sensibles suivant les pays.

B Si le scénario mondial évolue favorablement, il devrait étre possible de
retrouver en tendance I’amélioration du risque pays qui a prévalu sur la période
2003-07. Mais :

1/ Les aléas sur le scénario mondial restent trop importants pour qu’un tel
mouvement soit préempté dés maintenant.

2/ Les risques élevés de bulle pour les prix d’actifs (y compris commodities), le
crédit, le taux de change (appréciation excessive), doivent étre associés aux
remarques faites ci-dessus sur la faiblesse du « State or Corporate Governance » :
les tentations d’investissements hasardeux ou spéculatifs sont d’autant plus fortes que
'opacité, I'impunité ou la corruption les favorisent. Le risque de crédit se matérialise
« naturellement » quand le prix des actifs chute brutalement.

3/ On ne constate guére d’amélioration cette année du « State or Corporate

Governance ». On verrait méme plutdt se renforcer la montée du populisme (Afrique
du Sud, certains pays de I'Asean et de 'Amérique latine, etc.).

13
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Annexe : Prévisions Macroéconomiques

Inflation
(var. annuelle moyenne)
2008 2009f  2010f

Solde courant
(% du PIB)
2008 2009f  2010f

Croissance réelle
(var. annuelle)
2008 2009f  2010f

Solde budgétaire
(% du PIB)
2008 2009f  2010f

Pays émergents 5.5 1.2 55 | 39 2.3 26 : -01 -4.5 43 | 84 3.8 4.3
hors Chine et Inde 38 24 35 : 22 0.7 11 : 1.0 43 32 : 94 6.2 5.4
BRIC 7.5 4.0 7.4 5.6 4.0 3.7 -1.1 -5.0 -5.3 7.6 2.2 34
Pays producteurs de pétrole et de gaz 42 -3.1 39 1 83 1.6 31 + 43 43 25 1 128 9.5 75
Autres 5.9 2.7 6.0 ! 20 2.6 23 1 A7 46 49 ! 69 1.9 3.3
Amerique latine 3.9 -2.7 30 ! -03 -0.4 04 . -0.5 -3.0 22 . 79 7.0 6.4
Argentine 6.8 25 15 1 14 4.4 49 1 13 -1.0 10 ! 86 6.0 55
Brésil 5.1 05 35 1 -18 1.1 43 1 15 32 28 i 57 5.0 45
Chili 3.2 15 40 ' 20 05 1 1 47 40 05 87 2.0 3.0
Colombie 2.5 0.0 28 1 28 3.0 30 1 -15 -3.0 35 1 70 45 4.0
Mexique 1.3 6.8 35 ! -14 1.2 20 ! -01 -3.0 15 ! 51 5.2 35
Venezuela 4.8 2.8 05 123 1.8 54 1 2.0 -5.0 3.0 + 304 32.0 35.0
(*) inflation observée et prévue calée sur les estimations officielles H H H

Asie 6.7 4.9 74 : 6.4 5.2 47 : 16 45 50 : 65 0.5 238
Hors Chine et Inde 2.9 -0.8 4.3 3.1 4.4 3.6 -0.3 -3.4 -3.0 5.7 15 2.8
Chine 9.0 8.0 90 ! 98 6.8 64 | -04 4.1 47 | 59 05 2.0
Hong-Kong 24 -3.0 35 1 142 115 110 : 02 40 40 : 43 05 20
Inde (*) 6.7 5.5 75 1 -26 1.3 15 1 -84 6.8 85 | 83 1.4 47
Indonésie 6.1 4.5 55 1 0.1 1.1 04 1+ -0 25 20 i 98 5.2 57
Malaisie 46 -3.0 40 1 179 14.1 125 | -4.8 7.0 87 | 54 03 16
Philippines 38 1.5 40 25 1.3 14 & 43 35 30 : 93 27 38
Corée du Sud 1.1 2.0 6.0 . 148 10.2 150 | 20 2.0 30 . 65 0.0 1.0
Singapour 22 -1.0 40 07 3.0 12 1 12 25 25 1 47 22 2.2
Taiwan 0.1 4.0 30 : 64 6.7 70 i 15 38 40 i 35 -1.0 15
Thailande 26 3.0 50 ! -0.1 56 20 ! 03 46 32 ! 55 0.9 35
(*) Indice des prix de gros - Croissance du PIB et solde budgétaire en année fiscale (08/09, 09/10, 10/11) )

Europe de I'Est 41 -6.4 30 : 1.0 -0.2 03 | 0.1 -6.4 -48 | 11.8 8.3 5.3
Membres de I'UE (6) 45 28 11 : 11 34 34 : 33 59 58 : 59 3.3 2.1
CEl (3) 5.0 -8.7 4.2 4.8 2.8 2.9 2.7 -6.7 -3.9 15.7 121 6.9
Rép. Tcheque 2.7 -4.0 15 1 -3.1 2.0 18 ! 15 7.0 50 ! 63 1.0 0.0
Hongrie 0.6 65 -05 : -66 -1.5 15 : 33 40 40 : 6.1 4.0 3.0
Pologne 49 15 20 | 55 2.0 25 | -39 -6.0 70 | 42 35 2.5
Rep. Slovaque 6.4 -5.0 20 : 65 55 50 : -23 60 58 : 46 1.5 2.0
Bulgarie 6.0 6.0 10 . 230 130 -100 . 1.8 05 1.0 1 120 25 0.0
Roumanie 7.1 75 00 ! -124 55 55 ' 55 78 65 ! 78 57 35
Russie 5.6 -83 45 | 6.1 3.7 36 : 38 7.0 40 & 141 11.8 6.0
Ukraine 2.1 455 40 ! 7.2 0.0 40 ! 23 65  -40 ! 252 170 140
Kazakhstan 3.2 1.6 13 1 51 53 07 1 23 -3.0 20 1 172 8.1 6.6
Turquie 0.9 55 30 ! 57 1.7 29 ! -18 -6.6 60 ! 104 6.1 6.3
Afrique - Moyen Orient 4.3 1.6 35 | 11.2 -1.0 27 | 6.3 -4.1 -2.7 | 129 8.6 74
Maghreb - Afrique Sub saharienne 4.0 1.0 32 : 25 60 -18 ' 03 54 -43 @ 82 6.2 5.4
Algérie 3.0 1.6 34 1 206 25 73 1 84 7.0 74 1 45 4.8 3.4
Maroc 5.6 43 25 ! 46 54 53 ! 03 23 22 ! 39 2.1 2.0
Tunisie 4.6 25 34 : 45 34 29 : 12 37 38 1 50 2.1 28
Nigeria 5.3 2.8 44 1 64 -100 70 } 27 55 45 | 116 10.3 8.5
Afrique du Sud 3.1 1.5 25 &+ 7.6 5.8 57 1 13 5.8 -48 1 95 6.1 5.6
Moyen Orient 4.5 2.0 3.7 . 15.7 1.5 50 | 97 -3.3 -1.8 . 15.5 9.9 8.5
Arabie Saoudite 44 1.2 30 ! 320 0.8 10.0 ' 33.0 1.4 30 ¢ 99 45 4.0
Egypte (*) 7.2 4.7 45 1 06 2.0 30 1 70 7.0 94 1 117 10.0 75
Iran 2.5 4.0 40 ' 67 3.0 36 1 1.1 -5.0 20 ! 254 18.0 15.0
Israel 4.0 0.1 24 1+ 10 3.2 24 1 20 6.0 -45 1 46 3.6 2.0
Liban 8.5 7.0 60 ! -116 -11.3  -105 ! -100  -9.0 80 | 108 25 35
UAE 7.4 2.6 27 1+ 220 3.8 9.0 i 300 3.0 80 1 123 2.0 4.0
(*) Années fiscales 2007/08, 2008/09, 2009/2010 (juin-juillet) Sources: IMF, IIF, BNP PARIBAS CIB Economic Research -Country Risk
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