RALENTISSEMENT AMERICAIN : QUELLES CONSEQUENCES POUR L’ECONOMIE MONDIALE ?

Nous avons construit une maquette permettant d'évaluer les conséquences, pour les différentes zones, d'une baisse de la
demande interne des Etats-Unis via les échanges commerciaux en volume. Les pays les plus touchés sont le Canada et le
Mexique, membres de I'Alena, puis viennent les pays émergents d’Amérique et d’Asie, 'Europe étant quelque peu épargnée.
Cette derniére sera cependant touchée via d'autres canaux : les changes, les investissements directs et la crise financiére.

Comment la crise américaine se transmet-elle via le
commerce international ?

La maquette construite! pour étudier I'impact d’'un choc ex ante sur

la demande américaine repose sur les flux commerciaux liant les

grands pays et zones et un jeu d'élasticités. Dans un premier
temps, on évalue les effets directs du ralentissement américain :

I la variation des importations américaines est calculée a partir
du choc de demande interne affectant les Etats-Unis retenu
par hypothése et de I'élasticité des imports au PIB ;

I la contraction des importations américaines se traduit mécani-
guement en baisse des exportations de ses partenaires au
prorata du poids des Etats-Unis dans leurs exportations ;

f en rapportant cette contraction au poids des exportations
dans le PIB de chaque zone, cela permet d'estimer I'effet
direct du ralentissement américain sur les différentes zones ;

I cetimpact direct ex ante se traduit par une baisse ex post de
la demande interne évaluée via le traditionnel multiplicateur
keynésien.

L'intérét de cette maquette est d'aller au-dela de ce premier
impact. Elle prend en compte les répliques en cascade induites par
le choc initial : les pertes de demande domestique affectant les
différents pays entrainent des baisses de leurs importations
respectives. Celles-ci affectent & nouveau la demande adressée,
les exportations et donc, in fine, le PIB de chaque zone par les
mémes mécanismes que les effets directs.

Ces effets de second tour fonctionnent comme une caisse de

résonance de limpact direct; ils peuvent étre relativement

importants pour les pays commercant peu avec les Etats-Unis.

Le commerce extérieur des Etats-Unis

Exportations vers les Etats-Unis Poids du pays dans

les exportations des

Données 2006 EN % des exports*  En % du PIB Etats-Unis
Canada 82% 30% 22%
Mexique 86% 27% 13%
Brésil 18% 3% 2%
Autres Amérigue 33% 11% %
Royaume-Uni 14% 4% 4%
Zone euro 15% 2% 15%
Europe de I'Est 3% 1% 2%
Autres Europe 8% 4% 2%
Japon 23% 4% 6%
Chine + HK 20% 10% 7%
Inde 17% 4% 1%
Corée 13% 6% 3%
Autres Asie 15% 11% 8%
Moyen-Orient 12% % 4%
Afrique 25% 10% 1%
Océanie % 2% 2%

*: 'y compris commerce intra-zone, sauf zone euro. Sources : FMI, Calculs SG

L’'impact direct serait fort sur I'Alena...

L'impact d'un choc de demande aux Etats-Unis sur les autres pays
est lie a l'intensité des relations commerciales directes et indirectes
(via les échanges avec les pays tiers) avec les Etats-Unis, ainsi
qu'a la valeur des paramétres retenus (élasticités, multiplicateurs).
Les pays les plus touchés sont, bien entendu, le Canada et le
Mexique, pour qui le choc se propage a hauteur de 70 a 80 % du
choc (en point de PIB) affectant les Etats-Unis (ces effets sont a

! voir pour plus de détails “The transmission of US cyclical developments to the
rest of the world”, Dées et Vansteenkiste, ECB Working Paper series n°798, 2007.

interpréter en terme de déviation au scénario central). Les pays
d’Amérique du Sud sont également directement fortement atteints,
quoique de maniére plus atténuée.

Impact sur le PIB d'un choc de 1% du PIB
aux Etats-Unis
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Les impacts donnés ci-dessus correspondent a un choc de 1 point de PIB affectant
ex ante les Etats-Unis. Sur la base de notre compte central (croissance de 1,3 % en
2008), la déviation par rapport a la croissance potentielle américaine sera
vraisemblablement plus proche de 1,5 point de PIB cette année.

... tandis que les effets de second tour frapperaient plus
durement les zones émergentes et I'Europe

Outre les voisins immédiats des Etats-Unis, ce sont les zones
émergentes qui souffriraient le plus (en particulier les NPI
asiatiques) : le ralentissement américain impliquant un commerce
mondial grippé, les pays dont 'économie repose fortement sur les
exportations sont les premiéres victimes des effets de second tour,
qui sont du méme ordre que les effets directs.

Inversement, I'Europe étant relativement fermée, les effets y
seraient beaucoup plus limités. Plus précisément, I'impact du
ralentissement du commerce mondial, quoique modeste, serait
plus important que celui du seul commerce bilatéral Europe/Etats-
Unis. Si ce phénomeéne est net pour la zone euro, il est encore plus
patent pour ['Europe de [IEst dont les échanges sont
principalement tournés vers leurs voisins d’Europe de I'Ouest.

Mais d’autres canaux de transmission joueront: les
changes, les IDE, la sphere financiere

Cette maquette est sommaire : elle ne prend pas en compte la
structure par produit des échanges. Par exemple, les pays
exportant essentiellement des biens de consommation et des
automobiles subiront une évolution plus marquée de leurs
débouchés en volume que les exportateurs de pétrole.
Par ailleurs, la structure du modele n'integre pas d'effets change,
la faiblesse du dollar pénalisant particulierement et fortement les
pays liés a I'euro. De méme, les revenus d'IDE seront affectés.
Enfin, nous ne nous intéressons ici qu'au seul canal du commerce
international. La crise actuelle se propage également via les
marchés financiers et les dépréciations d'actifs affectant les
banques, et c'est également par ce biais que I'Europe est
susceptible d'étre affectée de maniére significative.
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Ce document refléte I'opinion du seul département des études économiques de la Société Générale a la date de sa publication. Il ne refléte
pas nécessairement les analyses des autres départements ou la position officielle de la Société Générale ou de l'une de ses entités juridiques,
filiales ou succursales (ensemble, ci-aprés dénommé « Société Générale »). Il ne constitue pas une sollicitation commerciale et a pour seul
objectif d'aider les investisseurs professionnels et institutionnels et eux-seuls, mais ne dispense ceux-ci d'exercer leur propre jugement.

La Société Générale ne garantit ni I'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources d'informations a partir desquelles elles
ont été obtenues, hien que ces sources d'informations soient réputées fiables. La Société Générale ne saurait donc engager sa
responsabilité, au titre de la divulgation ou de I'utilisation des informations contenues dans ce document qui est, par ailleurs, susceptible d'étre
modifié & tout moment et sans notification.

La Société Générale est susceptible d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore a titre principal d'intervenir pour acheter ou vendre
des titres émis par les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents. La Société Générale, ses dirigeants ou employés,
peuvent avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de tout émetteur mentionné dans ce document ou ont pu intervenir en
qualité de conseil auprés de ce(s) émetteur(s).

A l'intention des lecteurs en dehors de France : ce document, et les valeurs mobiliéres qui y sont discutées, peuvent ne pas étre distribués ou
vendus dans tous les pays ou a certaines catégories d'investisseurs.
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