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    Présentation

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

La pandémie de Covid-19 a plongé l’économie mondiale en état de choc. Les interdépendances que la fragmentation des chaînes de production a installées s’en trouvent remises en question. L’heure est aux politiques de relance. En zone euro, cela fournira-t-il l’occasion de rééquilibrer de façon durable la demande ? La pandémie sera-t-elle un frein ou un accélérateur de changements ? Assurément, elle ne réduira pas la concentration dont les salariés et les consommateurs pâtissent au profit des actionnaires. Empêchera-t-elle la mise en place d’un Green New Deal global ou fera-t-elle prendre conscience de l’impérieuse nécessité de sauver le climat ? Il faudrait un rééquilibrage du système monétaire international. Or l’hégémonie du dollar persiste. En Chine, la pandémie retarde les réformes et l’ouverture du système financier, dont dépend l’internationalisation du renminbi. Les défis à relever sont nombreux. Les réponses qui y seront apportées marqueront pour longtemps la trajectoire de l’économie mondiale.
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Introduction

Isabelle BensidounIsabelle Bensidoun, économiste et responsable des publications au CEPII, Jézabel Couppey-Soubeyran, maîtresse de conférences à l’université Paris-1 Panthéon-Sorbonne et conseillère éditoriale au CEPII, ont assuré la conception et la coordination de cet ouvrage.



Jézabel Couppey-Soubeyran


La pandémie de Covid-19 a mis l’économie mondiale en état de choc. Dans la traditionnelle vue d’ensemble du chapitre I, Sébastien Jean braque le projecteur sur cet événement d’une gravité rare qu’il qualifie de désastre économique. Il faut dire que la chute des revenus prévue pour 2020 est hors normes, avec plus de 90 % des pays qui seront confrontés à une baisse de leur PIB par tête. Le choc sur l’emploi sera aussi massif avec un taux de chômage dans les pays de l’OCDE qui a déjà plus que doublé entre la fin 2019 et juin 2020 pour passer de 5,3 % à 11,4 %. Dans les pays en développement, où l’emploi informel est bien souvent la norme, les conséquences sur les conditions de vie des plus démunis seront dévastatrices avec le glissement de 40 à 60 millions de personnes dans l’extrême pauvreté, d’après la Banque mondiale.

Pourtant, les gouvernements et les banques centrales ont réagi promptement et fortement face à ce cataclysme économique. Les mesures budgétaires annoncées représentaient en juin 2020 un total mondial sans précédent de 11 000 milliards de dollars qui devrait porter la somme des déficits publics à 13,9 % du PIB mondial, du jamais-vu en temps de paix. Les banques centrales n’ont pas lésiné non plus. La Banque centrale européenne s’est engagée sur un nouveau programme d’achat d’actifs de 750 milliards d’euros assorti de règles très assouplies, porté début juin à 1 350 milliards d’euros. La Réserve fédérale a été plus radicale encore lorsqu’elle a fait savoir qu’elle interviendrait sans limitation de montant pour restaurer un fonctionnement apaisé des marchés. Quant aux banques centrales des économies émergentes, une douzaine d’entre elles ont rejoint celles des économies avancées dans la pratique de l’assouplissement quantitatif pour soutenir les marchés et l’activité économique.

Alors que la situation sanitaire reste toujours très incertaine, une chose est sûre, le désastre provoqué par la pandémie de Covid-19 laissera des traces durables. Espérons que, face à la stagnation séculaire qui se confirme, les gouvernements sauront engager les politiques de relance qui s’imposent dans un contexte de taux d’intérêt extrêmement bas pour éviter que ne s’installe un cercle vicieux de ralentissement.

Ce sont aussi les interdépendances que la fragmentation des chaînes de production a installées qui se trouvent remises en question par la pandémie de Covid-19. Sébastien Jean, Ariell Reshef et Gianluca Santoni retracent, dans le chapitre II, l’évolution de cette fragmentation qu’on appelle « chaînes de valeur » pour désigner la répartition entre plusieurs pays des différentes étapes de production, l’enchaînement des fabrications intermédiaires et des transformations débouchant sur un produit fini. Comme ils nous le rappellent, que l’on y voie un moteur de développement et d’innovation ou une dérive lourde de menaces, l’essor des chaînes de valeur mondiales est la signature peut-être la plus marquante des transformations économiques des trois dernières décennies, qui ont ouvert une nouvelle ère de la mondialisation. Les relations macroéconomiques internationales, les politiques de développement et la répartition des revenus en ont été profondément transformées. La crise sanitaire amène à reconsidérer le rapport coûts-bénéfices de cette organisation internationale des chaînes de valeur, en faisant prendre conscience du danger d’une dépendance trop forte de la production, lorsque celle-ci concerne par exemple des médicaments ou des masques que l’on ne peut plus réaliser de manière autonome. Si le glas de cette ère des chaînes de valeur n’a pas encore sonné, indéniablement une phase nouvelle est en train de s’ouvrir.

Pour la zone euro aussi, il serait bon qu’une phase nouvelle commence pour y rééquilibrer la demande de façon durable. Car les déséquilibres qui se sont installés, avec un excédent courant allemand massif et des déficits courants au Sud, ne sont pas sans lien avec les politiques de compression de la demande d’un côté, et de stimulation de l’autre, qui ont été menées ces dernières années. Les changements majeurs de politiques fiscale et sociale intervenus en Allemagne au début des années 2000 sont, pour François Geerolf et Thomas Grjebine qui ont rédigé le chapitre III, à l’origine du tournant observé à ce moment-là dans l’évolution du solde courant allemand : déficitaire dans les années 1990, il est depuis quatre ans le plus élevé au monde autour de 7 % du PIB. Hausses d’impôts indirects payées par les classes moyennes et modestes dont la propension à consommer est la plus élevée, réforme du système des retraites vers moins de générosité du système par répartition et plus de capitalisation ont tari la demande intérieure et fait exploser l’épargne. Et si cela ne s’est pas traduit par une chute de l’activité, c’est parce que, ailleurs, au sud de l’Europe ou aux États-Unis, certains étaient prêts à dépenser plus qu’ils ne gagnaient, grâce à des politiques de soutien de la demande. Mais, dans un contexte de déficit mondial de la demande, chacun devrait prendre sa part de stimulation de la demande. En zone euro, cela réclamera que le mouvement engagé par l’Allemagne pour soutenir sa demande se consolide.

La pandémie pourrait constituer un frein, par les obstacles économiques et sociaux qu’elle dresse, tout autant qu’un accélérateur de changement du fait notamment de décisions de politique économique, qui hier relevaient de l’impossible et aujourd’hui de la nécessité. Il est en tout cas des phénomènes structurels qu’elle ne changera pas, voire qu’elle pourrait renforcer. Il en ira ainsi de la concentration, qui pourrait s’accentuer sous l’effet de cette crise en raison des faillites qu’elle va entraîner et qui ne feront que creuser l’écart entre les petites entreprises à faible pouvoir de marché et les grandes dont la domination s’en trouvera renforcée. La concentration est l’un des phénomènes emblématiques des dernières décennies, particulièrement sensible aux États-Unis et dans une moindre mesure en Europe. D’aucuns y voient le jeu bénéfique de la concurrence, où les entreprises les plus productives l’emportent ; d’autres, au contraire, un déclin de la concurrence. Axelle Arquié et Julia Bertin, dans le chapitre IV, lèvent le voile sur la réalité complexe du phénomène, dont l’évolution diverge sur le marché des biens et sur celui de l’emploi. Elles n’adhèrent pas à la thèse de la concentration vertueuse, soulignent que les salariés et les consommateurs y perdent au profit des actionnaires, et mettent en garde contre le danger d’un démantèlement des régulations protectrices européennes.

La crise sanitaire empêchera-t-elle la mise en place d’un Green New Deal global ou, au contraire, fera-t-elle prendre conscience de l’impérieuse nécessité de sauver le climat ? Les périodes de crise sont rarement propices aux politiques environnementales, mais celle qui a frappé cette année l’économie mondiale, parce qu’elle est venue souligner le dérèglement de nos rapports à la nature et nous rappeler notre vulnérabilité, pourrait bien conduire à un tournant décisif dans l’engagement en faveur de la transition écologique. Le défi à relever est immense car, pour Michel Aglietta et Étienne Espagne, dans le chapitre V, il ne s’agit pas seulement de corriger une défaillance de marché par l’établissement d’un prix du carbone, mais bien de s’inscrire dans un modèle de croissance radicalement différent, comme l’avait fait en son temps le New Deal de F. D. Roosevelt, afin de construire les institutions de préservation des biens communs globaux. L’enjeu étant global, le Green New Deal ne peut que l’être aussi. Il réclamera notamment de contenir la dissociation spatiale entre les émissions de gaz à effet de serre produites et consommées, permise par le commerce international, pour éviter que les réductions d’émissions au Nord ne se fassent aux dépens du Sud. Il réclamera aussi un engagement des institutions financières du Nord pour soutenir les Green New Deal des pays du Sud. Car, dans un système monétaire international dominé par le dollar et dans un contexte de mobilité des capitaux, la nécessité pour les économies émergentes de constituer des réserves importantes en dollar n’est pas sans faire obstacle à la mise en place de stratégies de long terme d’investissements publics transformateurs comme ceux que nécessite le Green New Deal pour respecter les limites planétaires.

Or, pour l’heure, le rééquilibrage du système monétaire international n’est toujours pas à l’ordre du jour. C’est en tout cas la thèse défendue par Carl Grekou dans le chapitre VI. Après avoir retracé comment le dollar est devenu la monnaie internationale de référence que la fin du système de Bretton Woods n’a pas remise en cause, illustré son hégémonie persistante dans la plupart des fonctions qu’une monnaie internationale se doit d’assumer et examiné les alternatives à sa suprématie dans un monde où le poids des États-Unis s’amenuise, il en arrive à la conclusion que, hier comme aujourd’hui, aucun concurrent sérieux ne menace le billet vert. L’euro souffre de lacunes qui compromettent toujours son rôle de devise clé, les monnaies digitales, parce qu’elles menacent un privilège que les États ne sont pas près d’abandonner, auront du mal à voir le jour et le renminbi, nouveau concurrent désigné, reste encore trop étroitement lié au dollar pour prétendre s’y substituer, en tout cas à court terme.

D’autant que, en Chine, la pandémie retarde les réformes et l’ouverture du système financier, dont dépend l’internationalisation du renminbi. Mais, comme le montre Camille Macaire dans le chapitre VII, la détermination de la Chine à occuper une place de premier plan sur l’échiquier, aussi bien économique que financier, mondial n’est pas entamée pour autant. Depuis la crise financière de 2007-2008, le développement du secteur bancaire et financier chinois s’est accéléré. Avec son secteur bancaire devenu le plus grand du monde, la Chine a transformé en l’espace d’une décennie les contours du système financier mondial. Elle doit toutefois contenir l’expansion d’un vaste secteur de l’ombre, opaque et vecteur de risque systémique, et l’explosion du taux d’endettement des ménages et des entreprises. Il lui faut aussi renforcer la sophistication de ses marchés financiers et rationaliser les grandes entreprises d’État pour avoir la confiance et la reconnaissance des investisseurs internationaux. Les Nouvelles Routes de la Soie ont fait avancer son processus d’internationalisation, surtout vis-à-vis des pays qui ont besoin de financer leur développement. Mais la Chine a encore devant elle un long chemin avant de voir émerger un pôle monétaire autour du renminbi, qui remettrait en question l’hégémonie du dollar au sein du système monétaire international.

Faire en sorte que les économies du monde entier se relèvent plus fortes et mieux équilibrées de la pandémie, lutter contre le changement climatique, rééquilibrer le système monétaire international sont autant de défis à relever. La trajectoire de l’économie mondiale dépendra pour longtemps des réponses qui y seront apportées.

Les compléments statistiques présentés en fin d’ouvrage ont été rassemblés par Alix de Saint Vaulry. Et, cette année, la base de données a un peu verdi !




I/ Vue d’ensemble : état de choc

Sébastien JeanSébastien Jean est directeur du CEPII.





La pandémie de Covid-19 a plongé l’économie mondiale dans une crise d’une ampleur historique, sans équivalent en temps de paix au moins depuis la dépression des années 1930. En amenant la plupart des gouvernements à prendre des mesures généralement jugées inenvisageables quelques semaines plus tôt, elle a brutalement paralysé l’activité économique à une échelle sans précédent. Même si beaucoup d’incertitudes demeurent, à commencer par celles concernant les aspects sanitaires, cet épisode apparaît d’ores et déjà comme un accident économique majeur à l’échelle mondiale. L’impact économique est atypique autant que spectaculaire : immédiat et durable, réel et financier, mondial et hétérogène. Il offre un éclairage unique sur le fonctionnement de l’économie mondiale et sur ses vulnérabilités, qu’il faut attentivement analyser pour en tirer les leçons, à défaut de pouvoir en prédire les conséquences. Car, au-delà des chiffrages incertains mais impressionnants de ses répercussions, cette crise est suffisamment profonde pour altérer substantiellement les grands équilibres économiques mondiaux et laisser des stigmates qui seront longs à cicatriser.

Pire qu’une crise, un désastre
Les sujets de préoccupation ne manquaient pas à l’orée de l’année 2020 sur l’activité mondiale et ses conséquences, pour des raisons purement économiques (risque de retournement de la conjoncture aux États-Unis, ralentissement structurel de la croissance chinoise, crises dans des pays comme l’Argentine et la Turquie), mais également en raison de tensions géopolitiques croissantes et d’une déstabilisation des cadres de coordination internationale, sur fond d’urgence environnementale toujours plus pressante. Mais la crise sanitaire a brutalement interrompu le cours de l’activité mondiale à partir des mesures de confinement de la région de Wuhan, décidées le 23 janvier et étendues dans les jours suivants à l’essentiel de la Chine. Moins de deux mois plus tard, ce qui venait d’être officiellement reconnu comme une pandémie flambait en Europe, avant de s’abattre sur les Amériques et de s’étendre notamment en Asie du Sud, aucun pays au monde n’étant véritablement épargné, même si la contagion restait limitée en Afrique et en Océanie, en tout cas jusqu’au début de l’été.

D’après les estimations du BIT, fin mars 2020, près de 90 % des travailleurs dans le monde vivaient dans un pays recommandant ou imposant des mesures de fermeture des lieux de travail [BIT, 2020]. Ces mesures de confinement, prises pour endiguer une contagion galopante, ont paralysé l’activité économique de plusieurs manières : la limitation stricte des déplacements des personnes et la fermeture de nombreux lieux de production, d’échange ou de rassemblement ont empêché beaucoup d’entreprises de maintenir leur activité, tandis que la consignation à domicile des personnes limitait leur consommation au strict minimum. C’est donc à la fois l’offre et la demande qui ont été frappées de manière concomitante, par une cause extérieure à la sphère économique. Les conséquences ont été spectaculaires puisque la plupart des pays appliquant des mesures de confinement ont vu leur activité économique baisser de l’ordre de 25 % à 35 % par rapport à son niveau habituel ; l’Insee estimait ainsi que l’activité productive en France au mois d’avril 2020 était inférieure de 29 % à son niveau « normal », tandis que la consommation était diminuée de 31 %, des ordres de grandeur proches de ceux donnés par l’OCDE pour les pays du G7 (– 25 % à – 30 % dans la plupart des cas pour l’activité productive, – 30 % à – 35 % pour la consommation privée) et cohérents avec les chiffres disponibles pour les économies émergentes appliquant des mesures de confinement strictes, comme l’Inde et la Chine, la baisse estimée du nombre d’heures travaillées atteignant même 45 % au Mexique [Insee, 2020 ; OCDE, 2020a]. Dès lors qu’il est apparu que les périodes de confinement nécessaires seraient longues, de l’ordre d’une dizaine de semaines le plus souvent, et que le retour à la normale serait progressif, ces chiffres impliquaient que les conséquences économiques seraient de très grande ampleur, faisant de cet épisode non pas une crise économique parmi d’autres, mais un événement d’une gravité rare : un désastre macroéconomique, pour reprendre le terme popularisé par Robert Barro [2006].

Les activités les plus touchées ont été celles tributaires de la mobilité des personnes et de la capacité de les rassembler, à commencer par l’hôtellerie-restauration, le transport, le tourisme, les spectacles et divertissements, mais la fabrication de matériels de transport a été également très affectée, à la fois en raison de fermetures de sites et de l’effondrement des ventes, et beaucoup d’autres secteurs industriels ont souffert, tout comme le commerce de détail non alimentaire (excepté sa composante « en ligne »). À l’inverse, la production agricole et agroalimentaire a généralement été maintenue, tandis que celle de produits de santé montait en flèche pour lutter contre la pandémie. L’impact est donc très inégal, mais les dégâts économiques sont massifs, une grande partie des entreprises et des travailleurs indépendants se retrouvant confrontés à un tarissement brutal de leurs recettes. À court terme, la question reste de savoir s’ils seront capables de faire face à leurs charges, et pour combien de temps ; mais le défi va bien au-delà, puisqu’il s’agit de s’adapter à une conjoncture qui risque de rester durablement déprimée.

Tant que l’épidémie a pu paraître contenue à la Chine, ses répercussions financières sont restées pour l’essentiel limitées à ce pays, avec des tensions sur les marchés financiers qui sont restées maîtrisées et une chute des cours de Bourse de l’ordre de 15 % à la suite du confinement. Lorsque la menace d’une contagion plus large s’est précisée, en revanche, elle a brusquement inversé l’optimisme relatif qui prévalait sur les marchés financiers, alors que la guerre commerciale entre les États-Unis et la Chine semblait marquer une pause, matérialisée par l’accord dit « de phase 1 » signé le 15 janvier 2020 à Washington. Dans les semaines qui ont suivi le 20 février, les risques ont été fortement réévalués à la hausse par les acteurs des marchés financiers, provoquant des ventes massives de tous les actifs considérés comme risqués et une recherche effrénée de liquidités et de sécurité. Les marchés boursiers se sont effondrés (le CAC 40 et le Dow Jones perdant 40 % de leur valeur en un mois), dans un contexte de poussée de volatilité et de doublement des écarts de rendement entre les obligations d’entreprises et les titres souverains, ces derniers baissant fortement. Sur les marchés internationaux, ce qu’il faut bien appeler une panique s’est traduit par la sortie de presque 100 milliards de dollars des économies émergentes dans le mois qui a suivi le 20 février. Ces retraits massifs ont naturellement provoqué une hausse du dollar, de 6 % vis-à-vis de la moyenne des partenaires des États-Unis au cours de ce même mois.

Dans ces différentes dimensions, le choc sur les marchés financiers s’est révélé plus brutal encore que celui de la crise financière qui avait suivi la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008 [Ortmans et Tripier, 2020]. Il faut dire que la recherche de rendements, dans un contexte de politiques monétaires accommodantes et donc de taux d’intérêt très faibles sur les dettes souveraines, avait nourri une prise de risque croissante des acteurs financiers, matérialisée aussi bien par la hausse du crédit en devises à des entreprises des pays émergents que par le développement de prêts à haut rendement, non intermédiés par les banques [Aglietta et Khanniche, 2020]. De fait, l’endettement total (public et privé) avait considérablement augmenté depuis la crise financière, passant de 250 % du PIB en 2008 à 268 % en 2019 pour les économies avancées, et de 119 % à 189 % pour les pays émergents, avec une dynamique particulièrement forte pour les entreprises des économies émergentes (en Chine notamment), dont la dette a augmenté de 80 % au cours de cette période.

Une intervention massive des gouvernements et des banques centrales
Face à un tel cataclysme économique, la nécessité d’une intervention puissante des gouvernements et des banques centrales était une évidence qui n’a guère souffert de contestation. La nature très particulière du choc, suspendant temporairement une grande partie de l’activité économique, a également induit une large convergence sur les objectifs à poursuivre. Dans un premier temps, il était vain d’essayer de limiter le ralentissement puisque le confinement imposait des contraintes physiques à l’activité économique, l’important était de protéger les entreprises pour limiter les faillites et soutenir le revenu des ménages qui étaient empêchés de travailler. L’aide aux entreprises est principalement passée par des reports et annulations de charges fiscales et de cotisations sociales, par le soutien à leur trésorerie au travers des mesures de politique monétaire, d’assouplissement des contraintes réglementaires et de prêts garantis par l’État, et dans certains cas par une prise de participation ou des nationalisations partielles. Quant au soutien aux ménages, plus disparate et hétérogène, il s’est essentiellement appuyé sur des transferts directs (de façon plus ou moins ciblée, les États-Unis les étendant par exemple à l’ensemble des ménages dont le revenu annuel était inférieur à 75 000 dollars), sur des mesures de subventionnement du chômage partiel (massives en Europe) ou d’extension de l’assurance chômage, voire sur des mesures d’assistance sociale. Dans un second temps, une fois passé la phase de confinement proprement dite, c’est la relance de l’économie qui est devenue la priorité, l’expérience montrant qu’elle n’est que progressive, risquant d’ajouter une dépression durable de la demande à la paralysie initiale de l’activité.

L’échelle des interventions budgétaires a été sans précédent : au mois de juin 2020, les mesures annoncées représentaient un total mondial de près de 11 000 milliards de dollars, correspondant pour moitié à des dépenses effectives ou à des recettes abandonnées, pour moitié à des prêts, garanties ou apports en capital, dont le coût effectif pour les budgets publics dépendra de la mesure dans laquelle les récipiendaires feront défaut [FMI, 2020]. Dans ces conditions, le FMI estime que la somme des déficits publics devrait atteindre 13,9 % du PIB au niveau mondial en 2020, un niveau sans précédent en temps de paix, plus de trois fois supérieur à celui de 2019 (3,9 %).








OEBPS/IMAGES/cnl.png
Avec le soutien du

ww.centrenationaldulive.fr









OEBPS/IMAGES/cover.jpg
CEPII
L’économie
mondiale 2021

Ll

v
w
(a3
Al
a
L
o

.La Découverte





OEBPS/fallback.txt
fallback.txt





OEBPS/IMAGES/logo_editeur.png
La Découverte





