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EDITORIAL
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Price Tag

LUDOVIC SUBRAN

L'auteur-interpréte anglaise Jessie ] entonnant « It's all about the mo-
ney »lors de la cérémonie d'ouverture des Jeux Olympiques de 2012,
cela vous dit quelque chose? Comme par magie, sa chanson, Price
Tag, est devenue numéro un des ventes: ce fut le hit de I'été. Le hitde
I'été est une désignation assez floue, que I'on octroie  une chanson
pour le simple fait d'avoir dominé la période estivale. C'est un morceau
qui ne vous laisse jamais tranquille. Vous utilisez Uber? Elle accom-
pagnera chacun de vos trajets. Vous écoutez la radio? Elle sera pré-
sente a chaque interméde musical. Vous allez faire du shopping?
Elle vous cueillera dés'entrée du centre commercial. Vous ne pourrez
pas y échapper. Vous ne tenez dailleurs pas nécessairement a lui
échapper—du moins, pas avant la rentrée.

Alors que s'ouvrent une nouvelle fois les Jeux Olympiques, cette fois-
ciau Brésil, a Rio de Janeiro, nous avons cherché quel pourrait étre le
hit de I'été 2016, avec une tonalité économique. Oaps, [we] did it
again (comme dirait Britney Spears): nous avons réalisé notre exercice
de prévisions économiques en musique. Nous méritions bien ce petit
plaisir gratuit aprés un premier semestre particuliérement découra-
geant. Pas une région du monde ou presque qui n‘ait connu une
mini-crise (certaines sont encore en préparation) et la croissance
mondiale a été plus que décevante.

Pourquoi choisir Price Tag (traduire: prix) commeillustration musicale
de ce Bulletin économique? Parce que C'est précisément ce dont
manque |'économie mondiale. Sa croissance sans prix affecte les dé-
cisions, les incitations et les anticipations des agents économiques
dans le monde entier. Pour célébrer un nouvel été de croissance bon
marché, nous avons donc établi une playlist d'un nouveau type:

n° 1: David Bowie & Queen, Under pressure, parce que les prix et les
chiffres d'affaires sont sous pression dans 'économie actuelle.

n° 2:Nancy Sinatra, These boo(s) ts are made for walkin', parce
que la faiblesse des prix continue de soutenir la consommation
en Europe et aux Ftats-Unis.
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n° 3: Beach Boys, Good Vibrations, parce que les taux d'intérét
bas (et les matériaux de construction meilleur marché) per-
mettent enfin une reprise du secteur de la construction en Eu-
rope et aux Etats-Unis.

n° 4: Dire Straits, Money for Nothing, parce que les taux d'intérét
négatifs deviennent la norme dans un nombre croissant de pays,
sous |'effet des politiques accommodantes des banques cen-
trales.

n® 5: Guns'n'Roses, Knocking on heaven's door, parce que
12000 milliards de dollars d'obligations se vendent avec des
rendements négatifs.

n° 6: Sniff in the Tears, Driver's seat, parce que la Chine et la Fed
orientent les prix des matieres premiéres et les taux d'intérét
dans le monde entier.

n°7:1Monster, The backseat of my car, parce que la plupart des
marchés émergents n'ont pas plus d'influence sur I'évolution
des prix que les passagers d'un véhicule sur le trajet de ce der-
nier.

n° 8:50 Cent, Get rich or die trying, parce que les exportateurs de
matiéres premiéres se sont enrichis durant les derniéres années
et patissent maintenant de lourdes pertes de production et de ri-
chesse (sans parler d'éventuelles erreurs de politique économique).
n° 9: Rod Stewart, Da ya think I'm sexy, parce que les marchés
émergents qui ont rééquilibré leur économie avant les autres
profitent aujourd’hui d'un afflux de capitaux.

n° 10: Antares, Ride on a meteorite, parce que I'ampleur de la
dette des entreprises est inquiétante dans certains pays, notam-
ment en Chine.

En 1994, tout le monde écoutait The Summer is Magic de Playa-
hitty. C'est un morceau indémodable. Espérons que I'été balaiera
certaines des craintes pesant sur la croissance mondiale. D'ici
13, bonnes vacances!
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VUE

D'ENSEMBLE

Euler Hermes

La croissance, a quel prix?
En 2016, la croissance mondiale ralentiraa+2,4 %,
son plus bas niveau depuis |a crise de 2009 . E

ETUDES MACROECONOMIQUES

W a croissance mondiale pourrait ralentir cette année
a+2,4%, puisaccélérerlégérementen 2017 (+2,7%).
W | a faiblesse des prix pése surla croissance
nominale, les chiffres d'affaires et le commerce, tant
au plan domestique qu'a l'international.

W Cette croissance sans prix devrait se traduire par
une hausse de +1 % des défaillances d'entreprises
cetteannée eten 2017, leur premiére augmentation
depuis la Grande récession. Iy a deux raisons a cela:
(i) d'abord, les difficultés a se désendetter que
rencontrent des pays (Brésil, Chine) et des secteurs
(services aux collectivités) trés endettés; (i) ensuite,
le fait que les pays et secteurs liés aux matiéres
premiéres sont encore fragiles.

W | a faiblesse des prix (et des taux d'intérét) faitala
fois des gagnants et des perdants. Les consommateurs
nets, lesimportateurs et ceux qui recourenta la
dette profitent de la situation, tandis que les
producteurs et exportateurs nets, les épargnants et
les créanciers traversent une période difficile.

La trajectoire de croissance restera
irréguliére

Plusieurs chocs ont affecté I'économie mondiale au cours des derniers
trimestres, effacant les effets positifs que la baisse des prix aurait d@ avoir
sur I'activité. La trajectoire de croissance restera irréguliére et I'économie
mondiale ne devrait croitre que de +2,4 % en 2016, son rythme le plus
faible depuis la Grande récession. En 2017, elle connaitra sa sixieme année
consécutive de croissance inférieure a 3% (+2,7 %).

Si une période prolongée de baisse des prix du pétrole est propice a la
croissance, l'interminable recul des prix a la production constitue a la fois
un symptome et un avantage. L'environnement de prix bas est le symp-
tome de surcapacités handicapantes et le signe clair que le redressement
des chiffres d'affaires prendra du temps. Cependant, ces prix bas soutien-

q

. Craissance féelle,
du PIB mondial
attendue en2016

nent les marges des entreprises consommatrices et les coQts associés a
I'investissement sont aux plus bas.

De fait, une croissance sans prix pose probléme aux secteurs trés endettés.
Enoutre, la fluctuation des prix a alimenté la volatilité des taux de change,
ce qui a brouillé le signal prix pour les entreprises: difficile pour elles de
savoir si ces évolutions sont bonnes ou non pour la croissance.
L'ampleur de la trésorerie accumulée par les entreprises comme par les
ménages, de méme que I'environnement de rendements faibles que
connaissent les marchés financiers, sont deux traductions d'un méme
phénomeéne: I'épargne de précaution. Déficit de confiance et anémie
des prix expliquent pourquoi ménages et entreprises continuent de thé-
sauriser. Les bilans des banques centrales ont encore augmenté a la
faveur des programmes d'achats d'obligations menés par la Banque cen-
trale européenne (BCE) et la Banque du Japon (Bo)).

Pourtant, cetargent n'irrigue pas |'économie, puisqu'une proportion crois-
sante d'épargnants décide de conserver ses liquidités un peu plus long-
temps, plutot que de s'en servir. La vitesse de circulation de la monnaie
diminue, empéchant la croissance nominale d'accélérer.

Graphique 1: Croissance mondiale t/t

ajustée des variations saisonniéres, croissance annualisée;
4 Fragiles = Brésil, Russie, Turquie et Afrique du Sud
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Ce phénomene a produit deux effets majeurs:

v'Les moteurs de la croissance se sont inversés. Importateurs et con-
sommateurs de matiéres premiéres ont vu leur croissance accélérer,
tandis que I'activité a ralenti dans les pays exportateurs et producteurs.
Malheureusement, les premiers sont des pays a hauts revenus et a crois-
sance faible, tandis que les seconds sont des pays a revenus intermédiaires
et a croissance forte. C'est la raison pour laquelle la croissance mondiale
aralenti (graphique 1).

v'En 2015, la richesse mondiale a diminué en raison de I'appréciation
du dollar. La dépréciation des taux de change a créé un choc de richesse
dans de nombreux pays émergents. Malgré le redressement des prix
qui est survenu depuis, ce choc affecte encore ces économies, qui en
subissent les effets de second tour: hausse de ['inflation, augmentation
des défaillances d'entreprises et persistance du durcissement des condi-
tions de crédit locales. Cette situation tient au fait que la croissance des
chiffres d'affaires n'a pas été aussi forte que celle de la dette dans certains
secteurs (matiéres premiéres) ou pays. Le Brésil et la Chine en sont de
parfaits exemples.

A court terme, surveiller la Chine,
le pétrole et les éléments perturbateurs

Depuis la mi-2015, I'économie mondiale a subi trois chocs:

1. Les craintes d'un atterrissage brutal en Chine;

2. Lavolonté de I'OPEP de conserver ses parts de marché. La décision de
décembre 2015 a fait chuter les prix du pétrole, qui ont atteint de nou-
veaux plus bas historiques. Cette offre excédentaire délibérée, associée
aux inquiétudes croissantes a I'égard de la demande chinoise, a ancré
les anticipations d'une faiblesse prolongée des cours de I'or noir;

3 Enfin, les premiers effets du Brexit ont perturbé les marchés financiers
a travers |'Europe, entrainé une fuite vers la qualité et incité I'ensemble
des banques centrales a adopter une position accommodante.

Des niveaux de risque élevés —ou la crainte de niveaux de risque élevés —
ont pesé sur les marchés d'actions et provoqué une fuite vers la qualité.
Les principaux pays ont opté pour une politique accommodante. Le

Le Bulletin Economique N° 1226-1227 | Eté 2016 | Conjoncture et risques économiques

resserrement monétaire a été reporté aux Etats-Unis, la BCE a élargi son
programme d'achat d'obligations & la dette des entreprises et en Chine,
la politique de crédit a été assouplie en début d'année, ce qui a suscité
une division croissante au sein des responsables politiques, certains con-
testant le bien-fondé de nouvelles mesures de relance alors que les
précédentes ont eu beaucoup d'effets négatifs.

Les politiques accommodantes sont venues a la rescousse. Les marchés
émergents ont attiré des entrées de capitaux (25 milliards USD par mois
en moyenne) au 2e trimestre 2016 pour la premiére fois en un an. Les
cours des matieres premieres et les taux de change se sont quelque peu
redressés. Rebond des prix et politique d'argent facile n'incitent pas a la
réduction des surcapacités existantes. De futurs chocs semblent proba-
bles, la dette des entreprises restant trop élevée dans certains pays émer-
gents (en Chine notamment), tandis que la dépréciation passée des de-
vises a alourdi le fardeau de la dette. Dans les économies avancées, les
entreprises doivent encore trouver un équilibre entre amélioration des
conditions (baisse du colt des intrants, faible codt de la dette) et proba-
bilité relativement élevée d'un nouveau choc au cours des prochains tri-
mestres, qu'il s'agisse d'une nouvelle crise de confiance en Chine, de la
montée de nouveaux risques dans leur pays ou a proximité (fragilité du
secteur bancaire italien, retour a la normale en Turquie apres la tentative
manquée de coup d'Etat, problémes de sécurité), ou encore d'une série
de faux pas politiques aux Etats-Unis. m

Croissance du PIB, évolution annuelle en %

Poids* 2014 2015 2016p 2017p

CROISSANCE DU PIB MONDIAL 100 2,7 2,6
Economies développées 62 1.8 19
Economies émergentes 38 4,6 3,8
Amérique du Nord 24 2,4 23
Etats-Unis 22 24 24
Canada 2 25 11

Amérique latine 8 03 -0,3
Brésil 3 0,1 -39
Europe de I'Ouest 24 1.4 T/
Royaume-Uni 4 29 23
Europe Centrale et de I'Est 17 1,0 1,6
Allemagne 5) 16 14
France 4 0,7 12
Italie 3 -03 0,6
Espagne 2 14 32
Pays-Bas 1 10 2,0
Portugal 0 09 15
Europe Centrale et de I'Est 6 T -0,1
Russie 3 0,7 =37
Turquie 1 30 4,0
Pologne 1 33 3,6
Asie 29 48 4,9
Chine 13 73 6,9
Japon 6 -0,1 0,6
Inde 2 72 76
Océanie 2 2,7 2,6
Australie 2 2,7 25
Moyen-Orient 4 2,6 2,6
Arabie saoudite 1 3,6 34
Emirats arabes unis 1 46 34
Afrique 3 3,5 2,9
Maroc 0 24 45
Afrique du Sud 0 15 13

*Pondérations PIB, 2014 a taux de change courant

Sources: sources nationales, FMI, IHS, prévisions Euler Hermes
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UNE CROISSANCE

BON MARCHE

Partout dans le monde, les entreprises restent
confrontées a une croissance nominale ané-
miée: le redressement des volumes ne s'ac-
compagne pas d'une hausse des prix. Dans ce
contexte, la progression des chiffres d'affaires
demeure limitée: aprés avoir atteint +0,8 % en
2015 dans la zone euro, elle ne devrait s'établir
qu'a+1,2 % en 2016. Deux facteurs quasiment
concurrents expliquent cette croissance sans
prix: I'asynchronisme des cycles de prix a travers
le monde, d’une part, et un fléchissement struc-
turel des prix, d'autre part.

Un cycle des prix asynchrone

Les cycles économiques affectent les prix, et ré-
ciproguement. Malheureusement, les différentes
régions du monde en sont chacune a un stade
différent du cycle des prix (graphique 2):

v En phase 1: la zone euro et I'Inde. Les prix
bas soutiennent le pouvoir d'achat et la de-
mande. La croissance de I'offre est durable, car
alimentée par la demande. Il n'existe pas de
risque de surchauffe et le cycle de croissance
n'en est qu'a ses débuts.

v En phase 2: les Ftats-Unis. Ensuite, 8 mesure
que la croissance accélére, les prix augmentent.

II'n’y a plus de capacités inutilisées dans I'écono-
mie et le PIB atteint son potentiel. La question du
resserrement monétaire se pose et la croissance
perd de I'élan. Aux Etats-Unis, l'inflation sous-ja-
cente dépasse déja les 2 % mais les prix a la
consommation restent quasi stables, principale-
ment en raison de la faiblesse des prix des pro-
duits alimentaires et de I'énergie. Par conséquent,
Nous anticipons une croissance moins soutenue
cette année, a+1,9 %, etl'année prochaine (+2 %),
par rapport a son rythme de 2015 (+2,4 %).

v En phase 3: la Turquie. Le cycle de crois-
sance peut produire des excés. Si les prix conti-
nuent d'augmenter trop longtemps, ils finissent
par amputer le pouvoir d'achat des ménages
et des entreprises. Le cycle de croissance de-
vient une course a l'aveugle: il se poursuit mais
de maniére moins soutenable.

v En phase 4:a Chine. La croissance, qui s'ap-
parente a une bulle, s'accompagne de capacités
inutilisées. La déflation menace mais le soutien
de la politique économique permet encore
d'éviter un atterrissage brutal. En Chine, la crois-
sance s'érode lentement (+6,5 % en 2016
contre +6,9 % en 2015).

v En phase 5: le Brésil, la Russie, I'Afrique du
Sud. Dans certains pays, les responsables poli-

Graphique 2: Croissance mondiale et prix globaux
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tiques ne peuvent pas ou ne veulent pas soute-
nir 'économie. La dette devient moins viable
et les emprunteurs doivent se désendetter ra-
pidement, entrainant contraction de I'offre et
récession.

Or, pour connaitre une vraie reprise, I'économie
mondiale doit actionner tous ses moteurs en
méme temps. Les grands marchés émergents
étant encore en phase d'ajustement, la crois-
sance ne peut se redresser que dans quelques
parties du monde (zone euro, Inde), mais pas
de maniere généralisée. Les prix et la croissance
nominale finiront par se redresser. Un rebond
des prix a court terme est possible, mais une
reprise durable ne pourra intervenir que lorsque
I'ajustement des prix entrera dans sa phase fi-
nale, des chocs étant encore probables, notam-
ment dans le monde émergent.

Et si les prix restaient (plus)
bas définitivement
(ou presque)?

En 2015, l'inflation a été a peine positive dans
les économies avancées (+0,3 %). Depuis la Sec-
onde Guerre mondiale, elle n'avait été plus
basse qu'une seule fois, en 2009 (+0,2 %). Cette
faiblesse pourrait étre liée a un changement
structurel. Les chocs a court terme expliquent
en partie |'évolution immédiate — la baisse des
prix du pétrole justifiant ainsi la désinflation
actuelle. Mais l'inflation suit en fait une ten-
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dance a la baisse depuis les 35 derniéres années,
car ses moteurs fondamentaux ont eux aussi
ralenti:

1. Le cycle de croissance actuel se caractérise
par une augmentation des salaires moins im-
portante que lors du cycle précédent. Aux Etats-
Unis par exemple, bien que le marché du travail
soit tendu, I'indice du co(t de I'emploi ressort
en hausse de +2 % en glissement annuel (a/a).
En 2007, dans des conditions similaires sur le
marché du travail, cet indice avait bondi de +3,5 %.
2. La productivité n‘augmente quasiment plus
dans les économies avancées et a diminué d'un
tiers dans les pays émergents. En Chine, par ex-
emple, elle devrait progresser de +6,5 % a/a en
2016, contre +10 % en 2010.

3. Les effets d'éviction et la « servicisation » s'ac-
croissent. D'un c6té, les entreprises sont davan-
tage incitées a descendre le long de la chaine
de valeur afin de satisfaire la demande des mar-
chés émergents, qui porte essentiellement sur
les matiéres premiéres (Chine). D'un autre coté,
les secteurs a productivité plus faible, comme
les services, représentent une part plus impor-
tante de I'économie, comme le montre notam-
ment le poids des services financiers dans les
profits des constructeurs automobiles. La « ser-
vicisation », qui consiste a proposer une com-
posante de service, considérée comme appor-
tant une valeur ajoutée, lors de la fourniture
d'un produit, est une évolution durable qui per-
met de vendre un produit, mais ne soutient en
rien son prix.

© Image courtesy of viktor hanacek, picjumbo.com

4. Le retard d'investissement a pesé sur le po-
tentiel de croissance. A la suite des crises ré-
centes, I'investissement a atteint un point bas
et la productivité du travail a diminué. Cette
désinflation séculaire n'est pas irréversible. Cer-
taines économies émergentes, la Chine notam-
ment, vont entrer dans une nouvelle phase de
développement. Le niveau de revenu chinois
(en termes de PIB par habitant) n'atteint en
effet qu'un tiers de celui des économies avan-
cées, mais la Chine dépense annuellement 2 %
de son PIB en recherche et développement et
devrait rattraper les Etats-Unis d'ici @ 2020. Pa-
rallélement, la faiblesse des prix et des taux d'in-
térét rebat les cartes, faisant de nouveaux ga-
gnants et de nouveaux perdants, et entrainant
de nouveaux comportements de la part des en-
treprises comme des ménages. Il estimportant,
pour commencer, de comprendre I'effet de ce
phénomene de croissance bon marché sur six
variables macroéconomiques clés.

Prix n° 1: Money for
nothing

2016 est la premiére année d'une ére inédite
de taux d'intérét négatifs. Si certaines banques
centrales s'y étaient déja essayées par le passé,
2016 marque un début de massification des
rendements négatifs. La BCE et la Banque du
Japon ont pris des mesures décisives en ce sens.
Chaque choc sert de prétexte a une attitude en-
core plus adverse au risque et a l'anticipation de
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politiques plus accommodantes de la part des
banques centrales.

Le Brexit—derniére perturbation en date —a no-
tamment entrainé une nouvelle fuite vers les
valeurs refuges. Les banques centrales ont pris
les devants, afin d'éviter contagion et volatilité
financiére. Dans ces conditions, les marchés an-
ticipent des politiques monétaires plus accom-
modantes encore, y compris au Royaume-Uni.
Une proportion croissante du marché de la
dette souveraine présente des rendements né-
gatifs: elle atteignait 11,7 trillions USD fin juin,
soit 32 % du marché obligataire (graphique 3).
Les taux d'intérét a dix ans sont négatifs en Al-
lemagne et au Japon, tandis que les rendements
ont atteint de nouveaux plus bas aux Etats-Unis
(1,36 %) et au Royaume-Uni (0,77 %). >
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Prix n° 2: Les consommateurs
sont les principaux gagnants

La faiblesse des prix est une bonne nouvelle
pour les consommateurs, notamment ceux
dont les revenus ne dépendent pas des secteurs
liés aux matieres premiéres. C'est pourquoi les
consommateurs des économies avancées res-
tent les principaux gagnants, tandis que ceux
des pays émergents exportateurs de matieres
premiéres sont a la peine. Les chocs les plus
importants appartenant peut-étre au passé, ces
effets de premier tour pourraient également
prendre fin dans les économies avancées.

Des effets positifs de second tour sont proba-
bles, I'investissement commengant déja a se
redresser dans certains pays. Ces effets, qui de-
vraient provenir de l'impact positif de I'in-
vestissement privé sur I'emploi, sont encore en
phase embryonnaire. En France, la peur du ché-
mage a atteint son plus bas niveau depuis 2008
et la confiance des ménages est remontée a
son sommet de 2007: une inversion attendue
de longue date, mais qui reste fragile.

Prix n°® 3: La croissance sans
prix entrainera une hausse
des défaillances

Les prix a la production continuent de régresser
dans le monde entier (et pour la quatrieme an-
née consécutive en Asie et en Allemagne). Dans
ce contexte, les colts des intrants ont diminué
etla production industrielle s'est améliorée (elle
a atteint presque +6 % a/a en Chine au Ter tri-

mestre). Tout serait parfait si nous n'assistions
pas a un effet prix négatif sur les bilans, notam-
ment ceux des entreprises aux passifs élevés.
Les chiffres d'affaires n'ayant pas augmenté a
un rythme suffisant pour rembourser les dettes
etla possibilité de fixer des prix plus élevés étant
restreinte, les fragilités se sont accentuées dans
de nombreux secteurs industriels. Anémie des
ventes et faiblesse du désendettement peuvent
expliquer I'anticipation d'une nouvelle hausse
des défaillances d'entreprises en 2016 (+1 %,
graphique 4), qui sera avant tout liée a la dé-
gradation de certains secteurs et pays tributaires
du pétrole, des métaux industriels et du char-
bon. Pour ceux-ci, le cocktail matieres pre-
mieres/endettement peut étre explosif: les fail-
lites sont attendues en hausse de +22 % au
Brésil et de +20 % en Chine.

Prix n° 4: Le commerce
mondial diminue en valeur

Le commerce mondial a continué d'augmenter
en volume en 2015 (+3 %), mais a chuté de -
10,4 % en valeur. En 2016, nous anticipons une
baisse de -2 % supplémentaire en valeur et une
hausse probable de +2,2 % en volume. Il s'agira
de la croissance la plus faible pour le commerce
en volume depuis I'effondrement consécutif a
la Grande récession.

La baisse des exportations en valeur a été la
cause principale de la dépréciation des devises
dans les pays émergents, dépréciation qui n'a
eu qu'un effet limité. Trés peu de pays en ont
profité, car beaucoup de devises se sont dépré-
ciées en méme temps et que de nouvelles me-
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sures protectionnistes ont été décidées. Les prix
des matiéres premiéres s'étant redressés de
50 % par rapport a leur plus bas de janvier 2016
pour retrouver leur niveau de la mi-2015, la
croissance des échanges en valeur devrait ac-
célérer. Elle sera sensible I'année prochaine
(+5,7%).

Prix n° 5: Les entreprises
continuent de thésauriser

Ces derniéres années, les entreprises ont été
confrontées a de multiples chocs. Elles ont donc
préféré accumuler de la trésorerie plutdt que
se lancer dans de grandes dépenses. La tréso-
rerie accumulée s'éléve a 7 trillions USD (gra-
phique 5). Cette épargne de précaution s'ex-
plique par le nombre restreint d'opportunités
dans I'économie réelle, sur fond de croissance
atone, ainsi qu'aux craintes classiques de chocs
sur les entreprises (augmentation des impots,
fluctuations des changes, contréle des capi-
taux). Il convient de noter que, face a la baisse
de la croissance organique, les entreprises dis-
posant d'une trésorerie abondante ont été a
I'origine d'une véritable vague d'opérations de
fusions acquisitions, amorcée en 2015 et qui
s'est poursuivie en 2016. Cependant, leurs in-
vestissements ne se sont pas redressés au
méme rythme, la croissance limitée des chiffres
d'affaires remettant en question la rentabilité
de ces investissements.

Cette accumulation de trésorerie explique éga-
lement en partie pourquoi les taux d'intérét
sont si bas, I'épargne restant supérieure a I'in-
vestissement. La surabondance d'épargne est
manifeste a I'échelle mondiale. Si les pressions
désinflationnistes sont passageres, les entre-
prises pourraient attendre des opportunités bon
marché et rentables. Mais la baisse structurelle
des prix pourrait constituer un facteur plus puis-
sant de poursuite de la thésaurisation. Le Japon,
ou la trappe a liquidité est évidente, figure ainsi
parmi les champions du monde de I'accumu-
lation de trésorerie. En Chine, I'endettement
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des entreprises atteint un niveau record (115 %
en moyenne pour les entreprises cotées) mais
I'endettement net (dette — trésorerie/fonds pro-
pres) est inférieur a 100 %. La trésorerie figurant
aux bilans a augmenté de +23 % en 2015. Les
entreprises doivent accroitre leurs actifs liquides
afin de rembourser leur dette — et faire face aux
turbulences sur le renminbi.

Prix n°® 6: Et I'immobilier?

Les fondamentaux de I'investissement des mé-
nages se sontaméliorés derniérement dans une
série de grands pays. Les prix immobiliers ont
augmenté de +3 % dans la zone euro au pre-
mier trimestre 2016, soit leur plus forte hausse
depuis 2007. Ces bonnes nouvelles font suite a
plusieurs années difficiles pour le secteur de la
construction. La faiblesse des taux d'intérét, la
hausse du pouvoir d'achat et les colits modérés
des matériaux de construction ont constitué
des facteurs de soutien aux Etats-Unis et dans
la zone euro. Deux points doivent pourtant in-
citer a la prudence.

Premiérement, au Royaume-Uni, le vote en fa-
veur de la sortie de I'Union européenne a exercé
des pressions considérables sur le secteur im-
mobilier, montrant qu‘une petite perturbation
suffit a faire éclater une bulle. La confiance a
I'égard du secteur était déja fragile avant le ré-
férendum et a chuté sous la barre des 50 en
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juin, pour la premiére fois depuis la mi-2013.
Les prix de I'immobilier résidentiel ont grimpé
en fléche, notamment a Londres, tandis que
I'endettement des ménages britanniques figure
parmi les plus élevés des pays du G7, a prés de
140 % du revenu disponible. Le Brexit a provo-

+2,2%

Croissance des volumes
d'échanges mondiaux
(-2%envaleur)

en 2016

qué des dommages collatérau, affectant les
grands fonds d'immobilier commercial. La fuite
de capitaux et I'effet richesse négatif sur les
ménages occupant le devant de la scéne, les
prix devraient baisser et les faillites augmenter
dans le secteur de la construction.
Deuxiémement, le secteur chinois de la con-
struction est aussi important au niveau local
qu'a I'échelle mondiale: la Chine a représenté
62 % de la production mondiale de ciment en
2015. Lorsque les prix des logements se sont
redressés, ils ont entrainé avec eux l'investisse-
ment et les cours mondiaux des métaux (+20 %
entre janvier et juin 2016). Les ménages chinois
attendaient la fin du ralentissement des prix de
I'immobilier (de mi-2014 & mi-2015) pour
acheter des logements meilleur marché. Le re-
dressement des prix I'an dernier, soutenu par
la baisse des stocks, a marqué le début d'un
nouveau cycle. Celui-ci ne devrait cependant
pas durer longtemps, les prix des actifs chinois
ayant tendance a augmenter excessivement
(formation de bulles). m

Graphique 5: Concentration et évolution de la trésorerie détenue par les entreprises
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CEUX QUI FIXENT LES
PRIX, CEUX QUILES

SUBISSENT ET CEUX
QUILES CASSENT

L'amoindrissement du soutien de la politique
économique dans les pays dont la dynamique
détermine indirectement celle des prix, Chine
et Etats-Unis en téte, a constitué I'un des princi-
paux facteurs de décélération de la dynamique
de croissance dans les pays émergents. Parmi
ces derniers, la plupart ne sont pas en mesure
d'influer sur les prix: ils restent dans la position
du passager et ajustent leurs politiques afin de
minimiser les répercussions de politiques plus
restrictives dans les pays cceur. Heureusement,
la politique de ces derniers est devenue plus
souple, ce qui simplifie la vie des autres.

Ceux qui fixent les prix,n° 1:
La Chine a rouvert les
vannes du crédit. Celaneva
pas nécessairement durer

Compte tenu des parts de marché croissantes
de la Chine dans le commerce de biens et dans
la consommation de matiéres premiéres, le cycle
chinois (tant au plan financier qu'en termes
d'économie réelle) joue un rdle crucial dans la
création et la redistribution de la richesse mon-
diale. La croissance chinoise entretient une forte
corrélation avec les termes de I'échange mon-
diaux, qui se mesurent par l'intermédiaire du rap-
port entre cours des matiéres premieres et prix
des produits manufacturés (graphique 6). Une
croissance chinoise décevante a affecté a la fois
la richesse et le taux de croissance des exporta-
teurs de matieres premieres, y compris ceux qui
n‘ont pas de relation commerciale directe avec
le pays. Heureusement, cette croissance a accé-
léré au 2e trimestre 2016, grace a une relance
du crédit: les nouveaux flux de crédit ont aug-
menté de +33 % au premier trimestre 2016.

Les mesures de soutien inédites mises en ceuvre
par Pékin en 2009 ont soutenu le commerce
mondial (les importations chinoises ont bondi
de +40 % en 2010), les cours des matiéres pre-
miéres et les devises des pays qui en sont pro-
ducteurs. Ceux-ci ont alors décidé d'augmenter
leur production, mais la surévaluation consécu-
tive des taux de change a pénalisé la compétiti-
vité du secteur manufacturier: un syndrome
hollandais made-in-China, en quelque sorte.
Dans les BRICS, certains ont subi une désindus-
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trialisation manifeste (Brésil, Russie, Afrique du
Sud). Au Brésil, la part du secteur manufacturier
dans la valeur ajoutée totale est passée de 27 %
du PIB en 2011 a moins de 23 % en 2015. La
Chine a fait I'objet d'une surveillance accrue
(avec les récentes conséquences que I'on sait
en termes d'inquiétude des marchés), a juste
titre: son importance pour les autres pays n'a
fait que croitre.

Cependant, comme la dette des entreprises chi-
noises a atteint des sommets sous I'effet du plan
de 2009, les autorités du pays se sont montrées
plus prudentes suite a la crise de la zone euro. En
conséquence, la croissance mondiale a diminué,
le commerce mondial a ralenti et les prix des ma-
tieres premiéres ont diminué. Le déclin de la crois-
sance chinoise est un processus durable. Des ac-
célérations a court terme sont possibles, comme
cela a été le cas au deuxiéme trimestre 2016,
donnant un peu d'élan aux prix des matiéres pre-
miéres. Cette « bonne nouvelle » est & relativiser,
car cela a encore fait croitre I'endettement, et
la relance chinoise devrait rester limitée dans le
temps. Reste a savoir si la Chine peut gérer un
atterrissage en douceur plus brutal encore — si
I'on ose dire.

Ceux qui fixent les prix, n° 2:
Les banques centrales des
économies avancées restent
accommodantes

Les chocs qui ont successivement frappé I'éco-
nomie mondiale ont mis en lumiére le caractére
structurel de I'ajustement des prix. Les antici-
pations du marché pour le long terme sont de
plus en plus prudentes. Les taux d'intérét a long
terme continuent de baisser et n'ont pas de rai-
son valable de se redresser a court ou moyen
terme. Les banques centrales ont donc été
contraintes d'adopter leur politique monétaire
avec un biais plus accommodant et devraient
continuer de faire le nécessaire pour combattre
non seulement le risque d'une véritable défla-
tion mais aussi celui de voir leur réputation en-
tachée par le fait d'avoir été a l'origine de la pro-
chaine crise.

Dans ces conditions, la Fed a procédé a une mo-
deste hausse (25 points de base) de ses taux en

Euler Hermes

Graphique 6: Croissance chinoise et terme de
I'échange
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décembre 2015. L'évolution des marchés finan-
ciers I'a conduite a faire plus attention a la dy-
namique de croissance chinoise, ce qui explique
qu'elle ait reporté son resserrement monétaire
de septembre a décembre 2015, et qu'elle soit
appelée a décider d'autres reports de ce type a
I'avenir. En outre, la Fed ne pouvait pas ignorer
que d'autres acteurs majeurs demeurent dans
une dynamique d'assouplissement monétaire.
La Banque du Japon, dont le bilan dépasse les
80 % du PIB, ainsi que la BCE en sont deux bons
exemples. En adoptant trop t6t une approche
trop restrictive, la Fed aurait provoqué davantage
d'afflux de capitaux aux Etats-Unis et une ap-
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préciation plus forte du dollar. Une nouvelle
hausse des taux finira par étre annoncée au se-
cond semestre 2016, mais ce cycle de resserre-
ment monétaire n'en sera pas moins le plus lent
de I'histoire récente.

Il est intéressant d'observer, n'en déplaise aux
nombreuses Cassandres, que les économies
avancées ne connaissent pas d'excés financiers.
Iy a ni surévaluation du marché d'actions, ni
bulle des prix des logements (y compris aux
Ftats-Unis). Les risques associés a 'abondance
de liquidités demeurent acceptables et les
banques centrales n'ont pas de raison de mettre
fin trop tot a leur soutien.

L'exception, dans ce paysage dépourvu de
risques, est le Royaume-Uni, ot les prix des lo-
gements ont fortement augmenté (+10 % a/a
au premier trimestre 2016). Le Brexit a bel et
bien affecté la confiance et les fonds immobi-
liers, tout en pesant sur les entrées de capitaux.
Les flux entrants de portefeuilles (60 milliards
de livres sterling par trimestre en 2015) se sont
transformés en flux sortants au Ter trimestre
2016 (-12 milliards de livres sterling). La Banque
d'Angleterre a réagi pour éviter tout asséche-
ment des liquidités et abaissé les taux d'intérét.
Les prochaines mesures pourraient inclure, si
nécessaire, des opérations d'échanges de de-
vises entre banques centrales, au montant po-
tentiellement illimité. Une nouvelle fois, la poli-
tiqgue monétaire vient contrebalancer les chocs
générés par les gouvernements.
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Graphique 7: Dépréciation des devises et croissance des exportations
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Les preneurs de prix
peuvent plus ou moins bien
vivre leur situation

La croissance bon marché renforce le pouvoir
d'achat des ménages et des entreprises. La si-
tuation des emprunteurs souverains, notam-
ment dans le monde émergent, s'est également
simplifiée. Les taux d'intérét ont baissé, y com-
pris dans des pays comme le Brésil, ot les taux
a dix ans sont passés cette année de 16 % en
janvier a 12 % en juin, malgré la défiance vis-a-
vis du gouvernement du pays. Cependant, parmi
les économies n'ayant pas d'influence sur les
prix, certaines patissent toujours d'effets de se-
cond tour découlant des chocs politiques passés.
Les conditions de crédit continuent de se dé-
grader pour le secteur privé dans des pays de
premier plan comme le Brésil, la Turquie et
I'Afrique du Sud. Les banques de ces pays sont
confrontées a une baisse des rendements et a
une augmentation des créances douteuses.

Les dépréciations passées ont coincidé avec un
ajustement difficile du marché du travail, gé-
nérant une stagflation (accélération de l'inflation
assortie d'une hausse du chémage) dans de
nombreux pays exportateurs de matiéres pre-
miéres d'’Amérique latine et d'Afrique subsaha-
rienne. Le malaise social s'accroit et le chemin
des réformes est désormais semé d’embiches.
Dans les pays vulnérables (en particulier ceux
qui pratiquent des taux de change fixes, comme
le Venezuela), le risque existe de voir une mau-
vaise réponse de politique économique générer
davantage d'effets de second tour. La mise en

ceuvre d'un régime de change flexible au Nigeria
a constitué une bonne nouvelle, méme sila dé-
préciation de la monnaie a déja alimenté I'in-
flation (+16 % a/a au premier trimestre 2016)
et affecté les consommateurs. En conséquence,
la premiére économie d'Afrique devrait étre en
récession cette année.

Al'avenir, nous pensons que la volatilité des taux
de change augmentera sous I'effet d'une nou-
velle hausse des taux de la Fed cette année, alors
que les déséquilibres demeurent. Les pays ac-
cusant un lourd déficit courant devront faire
preuve de résilience et mener des politiques
monétaires et budgétaires transparentes, afin
de limiter les répercussions sur le secteur ban-
caire, les entreprises et les ménages.

Ceux qui cassent les prix:
I'omniprésence des
dévaluations compétitives

Comme indiqué plus haut, les grandes écono-
mies ont vu leur taux de change se déprécier,
mais seuls quelques pays comme la Suéde ont
fait ce choix de maniére délibérée. Jusqu'a pré-
sent néanmoins, aucun effet positif sur les ex-
portations n'a été constaté (graphique 7):iln'y
a pas de courbe en J. Pire encore, lorsque la
plupart des devises subissent des pressions a
la baisse, les dépréciations entrainent davan-
tage une perte de richesse (graphique 6, sur
les termes de |'échange) qu'une meilleure com-
pétitivité prix pour les exportateurs. Difficile de
gagner des parts de marché lorsque le com-
merce mondial est poussif. B
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BREVET DE NAVIGATION
EN « EAUX EMERGENTES »

Les pays émergents ont été particuliérement
malmenés au cours de I'année passée. N'ayant
pas d'influence sur les prix, ces pays ont peiné a
gérer, de front, les pressions extérieures et do-
mestiques auxquelles ils faisaient face.

Les opportunités sont cependant légion sur ces
marchés. Nombre d'entre eux, notamment en
Asie, sont protégés contre les chocs grace a des
excédents extérieurs structurels (en Corée du
Sud, cet excédent atteint 9 % du PIB) et d'abon-
dantes réserves de changes. Pour recourir d une
métaphore automobile, lorsque le conducteur
écrase la pédale de frein, il vaut mieux que les
passagers aient correctement bouclé leur cein-
ture de sécurité. Cependant, certains pays émer-
gents ont mieux absorbé cette période que d'au-
tres et sont aujourd’hui préts a devenir les
moteurs de la croissance future.

De I'importance d'étre
constant

Face aux chocs qu'ont constitués la baisse de la
demande chinoise, la fin de la politique extré-
mement accommodante de la Fed ou encore
les craintes liées a la dette (souveraine) et aux
risques politiques croissants, certaines écono-
mies émergentes ont rapidement retrouvé le
chemin de la croissance, tandis que d'autres
sont encore en cours d'ajustement. Dans ce
contexte, nous identifions cing groupes de pays
émergents sur lesquels investisseurs et entre-
prises peuvent fonder leurs décisions (gra-
phique 8):

1. Les pays qui ont toujours été constants dans
I'effort. C'est le cas de nombreuses économies
asiatiques, comme la Corée du Sud. Leur crois-
sance s'est affaiblie, le moteur des exportations
ayant ralenti. En I'absence de problemes finan-
ciers extérieurs, ces pays ont cependant conti-
nué de croitre. En Corée du Sud, la croissance
est attendue a +2,7 % en 2017, une bonne per-
formance pour un pays a hauts revenus.

2. Les pays ayant réecemment trouvé |'équilibre.
Ce sont I'lnde et les économies d'Europe orien-

Graphique 8: Dynamiques de I'inflation et du solde du compte courant

sur les trois derniéres années
Données trimestrielles
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tale comme la Pologne. Ils ont subi un choc de
croissance tres tot et ont réagi a temps. Un dé-
ficit extérieur et une inflation faibles constituent
des atouts clés et leur croissance a dépassé les
attentes. En Inde, la croissance atteindra+7,6 %
en 2016.

3. Les pays qui s'approchent de I'équilibre. La
Russie en est le meilleur exemple. Sous I'effet
conjugué du choc pétrolier et des sanctions in-
ternationales, c'est le pays qui a le plus souffert.
Le secteur privé a fait un gros effort de rééquili-
brage et le secteur public est parvenu a main-
tenir la dette a un niveau bas (18 % du PIB  la
fin 2015), tout en préservant le fonds souverain
(11 % du PIB). Le processus de rééquilibrage a
été considérable. Malgré des fluctuations de prix
défavorables, I'excédent courant est passé de
1,5% du PIB en 2013 a plus de 5 % aujourd’hui.
Si les sanctions étaient levées et que le monde
acceptait de prendre part a la croissance russe,
celle-ci pourrait créer de bonnes surprises.

4. Les pays encore en phase de rééquilibrage.
C'est le cas du Brésil et de I'Afrique du Sud, entre
autres. Ces économies ont été frappées de plein
fouet par I'arrét du supercycle des matiéres pre-
mieres. L'ajustement nécessaire du secteur privé
a été aggravé parles effets d'éviction, le secteur
public ayant laissé filer le déficit budgétaire.
L'épargne privée nette s'est accrue de plus de
10 % du PIB au Brésil entre 2013 et 2016. La
dette publique s'est creusée et pourrait atteindre
90 % mi-2017, voire avant, sous l'effet de
créances contingentes liées aux entreprises pu-
bliques (SOEs). Les banques publiques et les en-
treprises dépendantes des matieres premiéres
sont les sources principales d'inquiétude. Dans
ces pays, la dépréciation rapide des devises a
assombri les perspectives d'inflation et la stag-
flation a affecté les consommateurs alors que
le marché du travail se détériorait, suscitant des
tensions politiques et sociales, comme I'ont
montré les gréves récurrentes en Afrique du
Sud.

5. Les pays qui ne se sont que partiellement ré-
équilibrés. L'économie turque a bénéficié d'un
effet prix. Importatrice de matiéres premiéres,
la Turquie a profité de la baisse des cours du pé-
trole pour réduire son déficit extérieur et son

+7,6%

Croissance du PIB indien
en 2016, supérieure
acelle de la Chine pourla
2¢année consécutive
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inflation pourrait suivre la méme voie. Néan-
moins, aucun signe de rééquilibrage plus struc-
turel n'est apparu, la balance commerciale res-
tant quasiment inchangée en volume. La
croissance a pati de chocs externes et, proba-
blement, du récent coup d'Etat manqué, mais
le pays n'est jamais tombé en récession.

Nous continuons de tabler sur une croissance
de +3,6 % en 2016. En outre, la faiblesse des
prix du pétrole et la politique économique (la
dette publique n'a atteint que 33 % du PIB en
2015) continueront de soutenir la croissance si
besoin. Le secteur privé affiche toutefois déja
des niveaux d'endettement élevés (75 % du PIB,
en termes de dette domestique et extérieure)
et reste soumis a la volatilité de la livre turque.
Restaurer la confiance sera essentiel pour at-
teindre les objectifs de croissance alors que les
recettes touristiques décoivent; le risque poli-
tique doit étre particulierement surveillé.

Des surcapacités qui
persistent dans le Monde
émergent

Au sein des économies émergentes, les pays a
revenus intermédiaires (BRIC et MIST par exem-
ple) font face a de nombreux défis. Il leur faudra
refondre leur modéle économique pour conti-
nuer de croitre et surmonter une dette publique
en accroissement.

A'long terme, la solution résidera dans une crois-
sance dans des secteurs a plus forte valeur ajoutée
etdans la création d'emplois dans les secteurs liés a
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la consommation et aux services. A plus bréve
échéance, les responsables politiques pourraient
encore jouer un role en semployant a éviter un at-
terrissage brutal. La Chine n'a pas encore arbitré
entre remédes a court eta long terme, et continuera
d'osciller entre les deux durant les années a venir.
La détermination politique a soutenir les bilans
des entreprises peut étre forte, d'autant plus
lorsqu'il s'agit d'entreprises en partie publiques
et employant une main-d'ceuvre nombreuse.
Ici encore, nous pensons a la Chine (graphique

Graphique 9: Dette des entreprises et dette publique dans les pays émergents
Bleu = une partie de la dette provient d'entreprises publiques
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9): le pays compte plus de 250000 entreprises
publiques, héritage pour la plupart d'une éco-
nomie dirigée. Quelques-unes des plus impor-
tantes d'entre elles, regroupées au sein de la
Commission d’administration et de supervision
des actifs publics (SASAC, comprenant 106 en-
treprises), ont alimenté I'excés de production.
Le processus d'ajustement dans les métaux in-
dustriels, la construction et les matiéres pre-
miéres, attendu de longue date, pourrait se pro-
duire  brutalement et entrainer une
augmentation des défaillances d'entreprises. La
tolérance a I'égard de la dette des entreprises
publiques finira par diminuer au vu de la hausse
de son codt pour les finances publiques.

La garantie implicite par I'Etat dont bénéficie la
dette des entreprises publiques pourrait aboutir
a une crise de confiance si les attentes du mar-
ché sont décues. Un tel mécanisme a contribué
a la crise de la dette souveraine dans la zone
euro: I'absence de garantie automatique sur les
dettes grecques, irlandaise ou portugaise, alors
que le marché attendait le contraire, a entrainé
une fuite massive des capitaux. Les responsables
politiques des pays émergents devront recon-
naitre I'ampleur des créances douteuses sans
provoquer de choc de confiance.

Le plus difficile et le plus important sera d'éviter
les erreurs. Certaines économies clés marchant
encore sur la corde raide, le droit a 'erreur est
limité. L'accélération de la croissance, quant a
elle, attendra. m
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