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    Présentation


    

Chaque année, le CEPII publie dans la collection « Repères » des analyses inédites des grandes questions économiques mondiales.


L’économie mondiale ralentit à l’ombre de tensions commerciales et géopolitiques aiguës alors que la coordination internationale est en lambeaux. Au-delà du protectionnisme de Donald Trump, c’est à une crise commerciale systémique que l’on assiste. La défiance envers les accords commerciaux grandit : mais comment les évalue-t-on ? Ce contexte est particulièrement défavorable à une coopération internationale pour sauver le climat. Pourtant, l’urgence est là. Agira-t-on avant qu’il ne soit trop tard ? Dix ans après la crise financière de 2007-2008, les fragilités financières perdurent : quels en sont les ressorts et peut-on y parer ? Les politiques monétaires restent très accommodantes. Les banques centrales parviendront-elles un jour à les normaliser ? Comment réinventer alors leurs objectifs et leurs instruments ? Un dernier chapitre traite cette année de la Turquie, de la tourmente économique et politique dans laquelle elle plonge.


Les compléments statistiques situent les données récentes dans une perspective longue. 
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Les doutes et les craintes exprimés dans l’édition de l’an passé se sont confirmés : l’embellie a fait long feu. La croissance mondiale ne devrait atteindre que 3,3 % en 2019 après 3,6 % en 2018. La normalisation des politiques monétaires, surtout celle de la Fed, est interrompue et, avec elle, la remontée des taux d’intérêt. Il faut dire que l’inflation ne décolle pas, les taux longs sont au plus bas et l’endettement au plus haut. De quoi se demander si, pour en sortir, il ne faudrait pas reconsidérer les atouts des politiques budgétaires. Dans un contexte de taux bas et pour soulager les politiques monétaires dont les marges de manœuvre sont bien étroites, une relance budgétaire pourrait soutenir la demande et répondre aux besoins d’investissement que l’urgence climatique réclame. Une révolution dans l’analyse macroéconomique, pour Sébastien Jean qui signe le chapitre I, pas encore arrivée à son terme. En matière de coordination internationale, là aussi, force est de constater que les anciens cadres ne fonctionnent plus, comme en témoignent les tensions géopolitiques et commerciales qui ont ponctué l’année qui vient de s’écouler. Mais, pour le moment, les nouveaux n’ont pas encore été inventés. Pourtant il y a urgence, car c’est dans cet entre-deux que les menaces sont à leur comble.


Et c’est bien dans le domaine commercial qu’elles se sont manifestées cette année. L’OMC, ancien maître de ballet du système commercial international, ne mène plus la danse. Certes, la politique commerciale de Donald Trump, qui s’est radicalisée au printemps 2018, déstabilise l’ordre établi et le soumet à la concurrence stratégique entre États-Unis et Chine. Mais, au-delà, c’est la reconfiguration du commerce et de la puissance économique mondiale qui rend l’ancien maître de ballet suranné. Cette nouvelle donne s’exprime, selon Sébastien Jean dans le chapitre II, par un retournement des avantages comparatifs. Ceux qui façonnaient le commerce des économies avancées, quand les accords commerciaux multilatéraux ont été négociés, sont désormais davantage l’apanage des économies émergentes, tandis que ceux des économies avancées portent pour beaucoup sur des domaines où la libéralisation est bien moins avancée : accès aux marchés des services, protection de l’investissement et des technologies, droits de la propriété intellectuelle. Les accords hérités du passé qui, en leur temps, avaient pu être jugés équilibrés par les pays riches ne le sont plus. En outre, ils agissent sur l’OMC comme un fardeau qui rend sa réforme difficile.


C’est dans ce contexte d’un multilatéralisme trébuchant, où la mondialisation est de plus en plus controversée, que les accords de libre-échange suscitent des contestations particulièrement vives. Il faut dire qu’évaluer leurs conséquences n’est pas chose aisée. Certes, des analyses d’impact fondées sur les modèles d’équilibre général calculable sont effectuées pour en déterminer les effets. Mais il n’est pas facile de comprendre ces modèles, leur fonctionnement, leurs résultats, ce qu’ils permettent d’éclairer et ce qu’ils laissent dans l’ombre. C’est pour favoriser la transparence et la qualité du débat public que Cécilia Bellora et Jean Fouré se sont employés, dans le chapitre III, à lever cette difficulté.


Alors que les tensions sont au plus haut et la coordination internationale en lambeaux, il faut sauver un bien commun mondial, le climat. Sans une réduction drastique des émissions de gaz à effet de serre, l’objectif de l’accord de Paris d’un réchauffement « bien en dessous des 2 °C » à l’horizon 2030 sera hors de portée. Dominique Bureau, dans le chapitre IV, appelle à renforcer l’action précoce d’atténuation des émissions, tout en déplorant que les scénarios les plus probables soient ceux où l’effort est reporté, en comptant naïvement sur le développement de nouvelles techniques de capture et de stockage du CO2. La solution économique face à l’urgence climatique est d’établir dans la durée un prix du carbone à la hauteur des enjeux. La priorité est à la mise en place de cadres de coopération pour en assurer l’émergence. La fiscalité et les marchés des droits à polluer sont deux moyens quasi équivalents d’y parvenir que le débat public oppose pourtant souvent. S’impose aussi une meilleure articulation entre régulation commerciale et régulation environnementale.


Dix ans après la crise de 2007-2008, les fragilités financières perdurent. Michel Aglietta, dans le chapitre V, revient sur les ressorts de cette instabilité inhérente au système financier. Celle-ci est le fruit d’une dynamique cyclique autorenforçante, sous la dictature de la liquidité. Tandis que les cycles financiers sont aujourd’hui en phase d’expansion dans la plupart des économies avancées, les déclencheurs possibles d’un retournement ne manquent pas : un ralentissement de la croissance globale plus sévère qu’attendu, un resserrement non anticipé des politiques monétaires, des rivalités commerciales prolongées, un Brexit chaotique… Plus structurellement, trois types de fragilités financières sont identifiés : l’endettement élevé des entreprises dans les économies avancées, particulièrement aux États-Unis ; le regain du cercle vicieux entre banques et finances publiques en zone euro, particulièrement en Italie ; les vulnérabilités du crédit en Chine et dans les pays émergents face à des investisseurs internationaux devenus plus moutonniers. Pour prévenir cette fragilité systémique et garantir la résilience économique, il faut un cadre macrofinancier englobant, articulant les outils monétaire, budgétaire et macroprudentiel. Il n’existe toujours pas.


Après avoir rappelé les étapes, les modalités et les effets des politiques monétaires non conventionnelles menées aux États-Unis et en Europe depuis dix ans, Jézabel Couppey-Soubeyran et Fabien Tripier s’interrogent dans le chapitre VI sur la possibilité d’un retour à la normale. Pour eux, tout laisse penser que les taux d’intérêt vont rester structurellement bas, rendant inenvisageable un retour aux politiques monétaires d’avant crise. Le non-conventionnel va donc entrer dans la norme, ce qui n’est pas sans poser problème à la stabilité financière. C’est pour cela que la politique monétaire va devoir évoluer, non pas tant en modifiant ses cibles qu’en s’articulant à la politique macroprudentielle, afin de mieux concilier stabilité monétaire et stabilité financière.


Le chapitre VII, traditionnellement consacré aux économies émergentes ou en développement, traite cette année de la Turquie, de la tourmente économique et politique dans laquelle elle plonge. Patrice Rötig et Deniz Ünal jugent la crise actuelle plus profonde que celle de 2001 et l’attribuent à une désinstitutionnalisation généralisée de la gouvernance du pays. Sa gestion se révèle, selon eux, pour le moins hétérodoxe et aggravante, avec des pressions fortes sur les entreprises pour qu’elles n’augmentent pas leurs prix, sur les banques publiques pour qu’elles accordent des crédits à perte, sur la Banque centrale pour qu’elle maintienne les taux d’intérêt à un niveau bien trop bas pour contenir l’inflation, sur l’Agence de régulation et de supervision bancaire pour qu’elle dicte aux banques les taux d’intérêt à appliquer. La discipline budgétaire se relâche, la fragilité financière s’aggrave, avec un endettement privé extérieur croissant, une livre turque qui se déprécie et un risque élevé de fuites brutales de capitaux. Le tout dans un contexte géopolitique marqué par de vives tensions régionales et internationales. Autant dire que la double crise économique et politique turque pourrait prendre un tour véritablement systémique.


Les compléments statistiques présentés en fin d’ouvrage ont été rassemblés par Alix de Saint Vaulry.












I. Vue d’ensemble : un ralentissement sous haute tension
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L’économie mondiale aborde l’été 2019 sous le signe du ralentissement alors que l’année 2017 et le début de 2018 avaient été marqués par une embellie partagée par beaucoup de pays. C’est une baisse de régime qui a dominé la conjoncture internationale depuis, sans accident majeur mais dans un mouvement assez largement partagé et plus important qu’anticipé, si bien que les principales organisations internationales (FMI, OCDE et Banque mondiale) ont toutes révisé significativement à la baisse leurs prévisions de croissance au cours du printemps 2019. Après 3,8 % en 2017, la croissance mondiale s’est établie à 3,6 % en 2018, avec un ralentissement notable à partir du milieu de l’année d’après le FMI [2019], qui prévoit qu’elle n’atteindra que 3,3 % en 2019. Cette tendance baissière concerne aussi bien les pays émergents et en développement que les économies avancées. Si l’évolution à plus long terme reste incertaine, le FMI par exemple prévoyant un rebond modéré en 2020, il semble peu probable que l’économie mondiale retrouve rapidement son rythme de la fin 2017 qui apparaît rétrospectivement comme un point haut conjoncturel plutôt qu’une accélération durable. Le point d’arrêt que cette détérioration du climat économique a imposé à la normalisation des politiques monétaires avive les interrogations sur le rythme et la soutenabilité du régime de croissance d’après crise : l’inflation et les taux d’intérêt sont encore bas et pourraient le rester longtemps, tandis que l’endettement augmente toujours, un contexte qui remet profondément en cause les cadres classiques d’analyse des politiques macroéconomiques. Les risques et les incertitudes sont encore plus prononcés dans les relations économiques internationales, où les tensions commerciales et géopolitiques croissantes font peser de lourdes menaces bien au-delà de l’économie. Ce sont à la fois les cadres de pensée et les schémas institutionnels de la mondialisation qui chancellent, sans que de nouveaux ne se dessinent encore clairement.






La croissance ralentit plus que prévu


Sans passer en revue toutes les zones géographiques, l’analyse de la situation des plus grandes économies permet de préciser les principales impulsions qui ont influé sur l’économie mondiale. Les États-Unis n’ont pas été épargnés par ce fléchissement. Après 2,9 % en 2018, la croissance y est prévue à 2,3 % en 2019 (graphique 1). Il reste que ce rythme est tout à fait honorable, d’autant que le cycle de croissance de l’économie américaine, entamé en juillet 2009, est désormais le plus long depuis que les statistiques correspondantes existent, soit 1854. Même si son rythme est moins rapide que celui des cycles précédents, cette longévité surprend et interroge, d’autant que le taux de chômage (3,7 % en juin 2019) a quant à lui atteint son point le plus bas depuis un demi-siècle. Cette performance toujours bonne tient clairement à l’effet stimulant des politiques macroéconomiques. La réforme fiscale votée en décembre 2017 a significativement diminué les recettes, pour un montant estimé à 1 500 milliards de dollars sur dix ans, tandis que les dépenses publiques ont été augmentées de 0,9 point de PIB environ en 2018, au bénéfice en particulier de la défense. Le déficit budgétaire, de 3,8 % en 2017, passerait de ce fait à 4,3 % en 2018 et 4,6 % en 2019. Cette forte stimulation apparaît comme l’explication principale de la prolongation du cycle de croissance. Elle n’est d’ailleurs pas sans mérite, dans la mesure où les créations d’emplois ont dépassé les attentes, la légère augmentation du taux d’activité suggérant que cette relance permet un retour à l’emploi de personnes auparavant sorties du marché du travail. Alors que l’économie américaine a vu le taux d’emploi de la plupart des classes d’âge diminuer depuis la crise, cette amélioration laisse espérer que le halo d’inactivité autour du chômage déclaré, formé par les travailleurs découragés et les temps partiels subis, pourrait enfin se dégonfler. Les tensions sur le marché du travail se sont en outre enfin traduites par une accélération des salaires, dont le rythme de croissance annuel moyen approchait 3,5 % début 2019.




Graphique 1

                         – 

                    Croissance du PIB[image: ]




Note : estimations pour 2018, prévisions pour 2019.






Source : FMI [2019].





Il reste que cette stimulation budgétaire et fiscale est claire ment procyclique, relançant la croissance à un moment où l’activité économique américaine est déjà à son potentiel, voire au-delà d’après certaines estimations, le FMI par exemple estimant que c’est le cas depuis 2017. Cela augure mal des marges de manœuvre dont disposeront les autorités lorsque la conjoncture se retournera. Partant d’un déficit public déjà élevé, la politique budgétaire risque bien de ne pas pouvoir amortir le ralentissement, voire de l’amplifier, tandis que la politique monétaire toujours relativement accommodante ne pourra que modérément être assouplie. Jusqu’ici tout va bien, en somme, mais il serait plus prudent d’attendre la suite de la trajectoire pour juger de la pertinence des choix récents de politique économique. D’autant que les inquiétudes sont grandes sur la capacité de l’économie américaine à maintenir une trajectoire ascendante, si l’on en juge par l’évolution des taux d’intérêt, les taux à 10 ans étant, depuis fin mai 2018, plus faibles que ceux à 3 mois. Une telle inversion de la courbe des taux reflète l’anticipation par les marchés d’une dégradation de la situation économique, qui devrait amener la banque centrale à baisser ses taux dans les années à venir. De fait, une inversion marquée est le plus souvent un bon indicateur avancé d’une récession à venir.


L’Europe n’a pas non plus échappé au ralentissement, mais dans un contexte très différent. La crise des dettes souveraines en zone euro ayant succédé à la crise financière mondiale, les pays de l’Union n’ont en effet retrouvé une croissance satisfaisante que beaucoup plus tard, souvent en 2016. Son taux de chômage moyen a certes décrû significativement depuis son pic de 2013 (11,0 %) mais, à 6,3 % en mai 2019 (7,5 % en zone euro), il reste relativement élevé. Le ralentissement à partir de la mi-2018 est donc surprenant et décevant. Il est lié à une série de mauvaises nouvelles économiques. En Allemagne, la dégradation du climat des affaires s’est manifestée dès le printemps 2018, du fait notamment de l’exposition de l’appareil exportateur aux menaces que la politique commerciale américaine fait peser sur ses débouchés et au ralentissement de la demande extérieure. Mais c’est à l’automne que le ralentissement s’est accentué, avec une forte chute de l’activité dans le secteur automobile, issue des difficultés associées à la mise en œuvre d’une nouvelle méthode d’homologation européenne concernant les émissions polluantes dans l’automobile, sur fond de consommation toujours atone. En Italie, où la demande est également restée peu dynamique, les tensions politiques autour de la politique budgétaire ont provoqué une augmentation des taux d’intérêt sur la dette et pesé sur l’investissement. En France, la consommation, qui avait ralenti dès le premier trimestre 2018 du fait de mesures fiscales pesant sur le pouvoir d’achat (hausse de la CSG compensée seulement partiellement), a été fortement ralentie en fin d’année par le mouvement des « gilets jaunes ». Au Royaume-Uni, l’imbroglio sans fin du Brexit a créé un climat d’incertitude et d’attentisme qui a clairement pesé à la fois sur l’investissement et la consommation.


Le fléchissement de la croissance a été encore plus marqué au Japon, plus d’un point de pourcentage (0,8 % en 2018 après 1,9 % en 2017), alimenté par la faiblesse des exportations et les catastrophes naturelles de l’été. Ce fléchissement semblait cependant stoppé à l’été 2019, une performance pas si mauvaise pour une économie dont la population en âge de travailler décroît, et qui est dans une phase de croissance relativement longue puisqu’elle dure depuis 2012, à un rythme moyen approchant 1,3 % par an, si bien que le taux de chômage ne dépasse pas 2,4 %. De fait, le gouvernement a, depuis plusieurs années, privilégié la croissance et la lutte contre la déflation, repoussant l’assainissement budgétaire et en particulier la seconde hausse de TVA, finalement programmée pour octobre 2019, ce qui risque de peser sur la demande des ménages dans les mois qui suivront.


Les pays émergents et en développement ont eux aussi, en moyenne, fait face à un essoufflement de leur croissance, passée de 4,8 % en 2017 à 4,5 % en 2018, la prévision du FMI pour 2019 s’établissant à 4,4 % (graphique 1). Parmi eux, c’est évidemment, de loin, la Chine qui pèse le plus sur la conjoncture mondiale. Sa tendance structurelle à une croissance plus modérée s’est confirmée, puisqu’elle est passée de 6,8 % en 2017 à 6,6 % en 2018 et 6,3 % prévus pour 2019. Elle s’inscrit dans un vaste mouvement de rééquilibrage et de changement structurel, complexe et, à certains égards, chahuté. Il s’agit de permettre à la consommation de prendre le relais de l’investissement comme moteur de la croissance, tandis que le secteur manufacturier intensif en main-d’œuvre cède progressivement du terrain aux secteurs industriels innovants et aux services, tout en maintenant l’emploi et la stabilité financière. Le reflux de l’investissement en proportion du PIB n’est cependant que très progressif, pour une raison que la séquence récente illustre bien. Ainsi, la volonté du gouvernement de contenir la montée de l’endettement et d’assainir le système financier s’est traduite début 2018 par un ralentissement de la croissance, suscitant des inquiétudes quant aux conséquences sur l’emploi, amplifié par le contexte de tensions commerciales. Les autorités ont réagi en stimulant la croissance à la fois par des baisses d’impôts, sur la TVA notamment, et par l’assouplissement des conditions monétaires, avec plusieurs baisses successives des réserves obligatoires et la mise en œuvre de mesures destinées à relancer le financement des entreprises privées. Cet assouplissement du crédit contrarie l’objectif de rééquilibrage structurel, en stimulant le crédit et l’investissement. De fait, l’économie a du mal à se passer du moteur du crédit pour maintenir un rythme de croissance conforme aux objectifs fixés par le gouvernement, parce que la consommation n’augmente que relativement lentement, tout comme l’emploi dans les secteurs qui sont supposés prendre la relève. La baisse des immatriculations automobiles en est l’illustration par excellence, dans un contexte où la circulation déjà saturée dans beaucoup de grandes villes ne laisse que peu de marge de progression. Les autorités mènent certes une politique volontariste de transition rapide vers les véhicules électriques, faisant de la Chine le leader mondial incontestable dans ce domaine, mais cela ne suffit pas à alimenter le dynamisme de la consommation à un niveau cohérent avec les objectifs de croissance, tandis que le coût budgétaire des dispositifs d’incitation fiscale s’envole.


La croissance en Inde est également restée solide, à 7,1 % en 2017, mais ce niveau reste insuffisant pour assurer l’augmentation de l’emploi nécessaire à l’absorption des évolutions démographiques. Dans cette économie souffrant toujours d’un secteur manufacturier peu dynamique, c’est le secteur des services qui continue de porter la croissance [Bensidoun et Lemoine, 2019]. Pour le reste, les performances de croissance des pays émergents et en développement sont pour la plupart restées sans lustre. La croissance s’est légèrement accrue en Russie, pour atteindre 2,3 %, un niveau modeste pour un pays à revenu intermédiaire sorti depuis peu d’une crise économique aiguë. L’économie brésilienne a fait pire encore, sa croissance restant comme l’année précédente à 1,1 %, le contrôle de l’inflation n’étant dans ce contexte qu’une maigre consolation. L’Afrique du Sud a vu son taux de croissance tomber à 0,8 %, une faiblesse qui résulte avant tout de la faible performance du secteur agricole, tandis que le Nigéria accélérait légèrement à 1,9 %, un rythme très loin de satisfaire les besoins de développement de ce pays en croissance démographique rapide. Le même constat s’applique d’ailleurs à l’Afrique subsaharienne dans son ensemble, même si son taux de croissance a très légèrement progressé, 3,0 % en moyenne.
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