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Conjoncture : de chocs en chocs,
tout un systeme en cause

Yves Dimicoli

L'épidémie a précipité la crise, elle n'en est pas la cause. Des le 31 mars
- date a laquelle cet article a été arrété - on en distinguait les enchainements et on
pouvait en mesurer la profondeur systémique.

u plan mondial, nous
ne sommes quau dé-
but de la pandémie due
au Covid-19. Celle-ci

a une ampleur, désormais, plus
importante dans les pays avancés
que dans son foyer dorigine, la
Chine, ou la progression parait

our I'heure endiguée, méme si
El crainte d’'une deuxi¢me vague
se fait jour. Ce n'est qu'a partir
de la fin février en Europe et de
la mi-mars aux Etats-Unis que
le phénomeéne a pris une allure
exponentielle caractéristique d’une
épidémie, méme si, comme on le
sait, des éléments d’alerte avaient
été donnés, par FOMS et en
France notamment, dés le mois
de janvier.

Nous serions donc encore éloignés
des pics viraux dont dépendent
les dgtes de levée des mesures de
confinement, alors méme que la
pandémie commence 4 se propa-
ger en Afrique, en Inde et dans
toute ’Asie du sud-est.

Pour I'heure, 'un des événements
les plus importants tient au fait
que, si 'Europe était devenue un
temps I'épicentre de la pandémie,
il semble bien, désormais, que
celui-ci se soit déplacé aux Etats-
Unis, la premiére économie mon-
diale. On y observe une progres-
sion du pﬁénoméne plus rapide
que celle observée en Europe, avec
une vitesse de contamination ana-
logue 4 celle constatée en Espagne.

Autrement dit, le choc risque
d’étre considérable outre-Atlan-
tique, ol l'affaire a été longtemps
sous-estimée.

Les chocs sanitaires sont décalés,
mais la plupart des pays touchés
ont commencé, aprés la Chine
et quel ues pays asiatiques, a
adopter de fagon quasi synchrone
des mesures de confinement et de
limitation de la mobilité des popu-
lations affectant ensemble, jusqu’a
les paralyser, I'offre et la demande
au plan mondial.

Le choc est donc devenu systé-
mique, révélant la crise mondiale
déja engagée depuis mi-2019,
et entrainant le risque d’une
récession de plusieurs points,
avec un horizon de sortie de
crise d’autant plus incertain

ue, désormais, apres des années

e suraccumulation intense de
capital, d’inflation accélérée des
marchés financiers et de rivalités
commerciales, alors que la crois-
sance réelle freinait, se profilent
des risques aigus d’amplification
systémique d’ordre financier, mais
aussi social et politique.

Douze ans apres la crise financiére,
la crise actuelle (sanitaire et éco-
nomique pour I'heure, avec des
effonc({:lrements financiers partiels
en attendant un collapsus financier
plus global), n'est pas une simple
répétition de ce qui s'est passé en
2008. Elle est potentiellement
beaucoup plus dommageable,

I'économie mondiale, et en parti-
culier, celles des pays de TOCDE,
ayant été trés gravement abimée
par Pexacerbation de la domi-
nation des capitaux financiers
quont engendrée les tentatives de
réponses capitalistes a 'épisode
de 2008.

Elle devrait nécessiter une mobi-
lisation publique de ressources
sans précédent, comparable effec-
tivement a celle d'un «temps de
guerre» (dépenser sans compter
pour mettre fin de fagon posi-
tive 4 la tragédie), mais avec un
enjeu colossal d’efficacité sociale
nouvelle de leur utilisation. Il ne
sagit surtout pas de recommencer,
en plus grand, ce qui a été fait en
réponse a la crise financiere de
2008 et qui, de fait, en renforcant
la dictature des marchés financiers
et le rabougrissement mortifere des
dépenses nécessaires au dévelop-
pement des capacités humaines,
services publics de santé en téte, a
préparé E’es conditions d’un choc
sanitaire aussi dramatiquement
violent. A noter que ceci se fait
dans des conditions déja tres
dégradées au plan de I'endette-
ment, public et privé, et donc
d’un moindre potentiel quantitatif
de moyens financiers pour faire
face. Déja, les banques centrales
semblent avoir mobilisé la méme
ampleur de moyens financiers

waux hautes eaux de la crise

nanciére précédente, alors que
la déferlante économique semble
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encore devant nous. Cela renforce
le besoin de prendre un véritable
virage {Zour une autre sélectivité,
visant 'efficacité économique et
sociale, et d’une autre démocratie
sur I'argent.

La Chine en premiére
ligne face au tsunami

La production industrielle (en
valeur ajoutée) a chuté de 13,5 %
en glissement annuel sur les deux
premiers mois de I'année contre
+6,9 % en décembre. Ce ralentis-
sement est notamment le fait de
la contraction du secteur manu-
facturier (-15,7 % sur les deux
premiers mois de 2020 contre
+7,0 % en décembre) a cause du
Covid-19. Rappelons qu’en 2008-
2009, la production industrielle
avait ralenti de seulement 5 %
sur un an.

On note, cependant, que la crois-
sance de la production des entre-
prises privées est plus impactée
ar cette épidémie (-20,2 % sur
f)es deux premiers mois) que la
production des entreprises d’Etat
(-7,9 % sur les deux premiers
mois).
Les investissements bruts en capi-
tal fixe ont également chuté de
24,5 % sur ?es deux premiers
mois de 2020 contre +5,4 % en
2019, notamment en raison de
la contraction des investissements
en infrastructures (-30,3 % sur
les deux premiers mois) et des
investissements manufacturiers
(-31,5 % sur les deux derniers
mois).
Les ventes au détail en valeur ont
fortement diminué, de 20,5 %
sur les deux premiers mois contre
+8,0 % en décembre, principale-
ment en raison de la contraction

du chiffre d’affaires des restau-
rants fermés pendant I'épidémie
(-43,1 % sur les deux premiers
mois contre +9,1 % en décembre).
Hors secteur automobile qui enre-
gistre une contraction de 37,0 %
sur les deux premiers mois, les
ventes au détail ont reculé de
18,9 % en janvier-février 2020.

En outre, le taux de chémage
urbain s’éléve 4 6,2 % en fgé-
vrier 2020, contre 5,2 % en dé-
cembre 2019, avec seulement
1,08 million de nouveaux emplois
créés sur les deux premiers mois'.

La dernicre fois que la Chine a subi
une telle crise sanitaire (épidémie
du SRAS de 2002-2003 avec 800
morts, Hong-Kong compris) son
économie était toujours en plein
essor avec un taux de croissance
du PIB de 10 %, le plus élevé
depuis 1995. Au deuxi¢me tri-
mestre 2003, la croissance avait
été séverement touchée, tombant a
9,1 %, soit 1,3 point de moins que
la croissance moyenne des autres
trimestres de la méme année.

Des signes rassurants de retour
a la normale sur le plan écono-
mique s’y manifestent aujourd’hui.
Si au 19 mars encore, Trivium
China® indiquait que Iactivité
nationale tournait a4 72,6 %,
son indice passe a 74,9 % au
27 mars. Par contre, I'indice rela-
tif & activité des PME est passé,
sur la méme période, de 71 %
171,4% seuIEment. Toutefois,
beaucoup de grandes entreprises
ont annoncé la réouverture de
leurs portes, I'indice de Trivium
China se situant a 80,1 % et de
nombreux travailleurs locaux ont
retrouvé leur emploi.

Cependant, des risques élevés sub-
sistent. Le nombre de nouvelles in-

fections est notamment en hausse,
A mesure que les voyages nationaux
et internationaux reprennent.
Méme en I'absence d’une nouvelle
épidémie en Chine, la pandémie
en cours est source de risques
économiques. Par exemple, étant
donné que de plus en plus de pays
connaissent des épidémies et que
les marchés financiers mondiaux
vacillent, les consommateurs et
les entreprises pourraient rester
méfiants, ce qui ferait baisser la
demande mondiale de produits
chinois alors méme que fl)’activité
économique reprend.

On peut penser, cependant, que
['offre chinoise ne se reconstituera

as immédiatement, tandis que
a baisse de la demande chinoise
aura un colt non négligeable pour
le reste du monde avec un effet
possible, en année pleine, de -0,5
point de pourcentage sur le PIB
mondial.

Limpact économique mondial
de I'épisode sanitaire de la crise
devrait éctre plus fort que celui
dt au SRAS en 2002-2003: la
Chine est en effet beaucoup plus
intégrée dansI'économie mondiale
aujourd’hui avec un poids relatif
passé de 6-7 % du PIB mondial
en 2002 a 17 % en 2019. Elle
représente aujourd’hui quelque
25 % de sa croissance. La demande
intérieure chinoise représentait
plus de 14 % du PIB mondial en
2017. Au cours des deux derniéres
décennies, la Chine est devenue
le principal fournisseur d’intrants
intermé«fiaires pour les entreprises
manufacturieres a 'étranger. A ce
jour, environ 20 % du commerce
mondial de la fabrication de
produits intermédiaires provient
en effet de Chine, contre 4 % en
2002°.

Part (en %) de la Chine dans les importations pour certains groupes de produits manufacturés ( 2018)

Allemagne | France Euro- Japon | USA
zone

Fibres et textiles, fils, tissus et vétements 22,5 25,2 21,1 57,3 | 36,2
Art|<.:les d h.ablllement, accessoires 245 278 226 500 | 344
vestimentaires
Pieces et composants de biens électriques 28,2 31,8 26,1 48,8 | 46,0
Ma.chlnes de bureau,, machines automatiques de 452 430 36,1 686 | 538
traitement de données

Source : CNUCED.
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La Chine est un importateur
majeur de produits de base. Elle
occupe une part trés significative
des importations des pays capita-
listes en divers produits manufac-
turés essentiels.

Des chaines d’approvisionnement
seraient vulnérables. Ce serait
particuli¢rement pour le secteur
des produits informatiques et
électroniques et des équipements
électriques:

USA  UE28 JAPON

Exportations

L 24 %
chinoises

14% 11%
Importations

N 4%
chinoises

4% 11 %

Source : BNP-Paribas.

Enfin, un décalage important
ayant prévalu entre la riposte
sanitaire a I'épidémie en Chine et,
au rythme de sa contagion au reste
du monde, les ripostes sanitaires,
d’ailleurs tardives, dans les pays
occidentaux, des goulots de capa-
cité apparaissent, notamment dans
les ports européens ne pouvant pas
accueillir les navires de commerce
chinois.

Il parait ainsi hasardeux, au-
jourd’hui, de compter sur la Chine
pour sortir le monde de la réces-
sion, au rebours du rdle quelle
avait joué en 2009. Ce pays pou-
vait se permettre alors de mobiliser
massivement politiques monétaire
et budgétaire pour une relance
suffisamment puissante capable
de sortir de I'enlisement les pays
de POCDE. Sa propre relance
devrait étre plutdt ciblée et devrait
éviter d’accentuer les facteurs de
surchauffe ou les risques d’écla-
tement de «bulles», notamment
dans 'immobilier.

Choc sans précédent
pour les économies
occidentales en
suraccumulation de
capital et fin de cycle de
reprise

Les enquétes Markit pour I'euro-
zone témoignent d’une forte
dégradation

Dans tous les pays touchés par la
pandémie, ce sont les services aux
personnes qui sont le plus frappés
et pénalisent le plus 'activité pour
le moment. Ils ne devraient donc
pas contribuer a stabiliser la décrue

des affaires, étant désormais deve-
nus plus volatiles que le secteur
manufacturier.

M Indice PMI flash. Celui concer-
nant activité globale chute a
31,4 (51,6 en février), soit le plus
faible niveau historique depuis
juillet 1998, de quoi préfigurer
une baisse du PIB de ?’ordre de
2 % au ler trimestre 2020 appelée
a saccentuer par la suite.

Lindice d’activité des services
chute 4 28,4 (52,6 en février),
son plus faible niveau historique

depuis juillet 1998.

Pour le secteur manufacturier,
lindice se replie a 39,5 (48,7 en
février), plus bas niveau depuis
avril 2009 et il se replie a 44,8
(49,2 en février) dans I'industrie
manufacturiere, plus bas depuis
92 mois.

B La crise sanitaire s'est aussi
traduite par un tres fort recul de
la demande, le volume des affaires
nouvelles ayant enregistré une
baisse sans précédent, de méme
qu'une baisse record du volume
global des ventes. La crise a en-
trainé un quasi-arrét des échanges
internationaux, déja trés éprouvés
par la guerre commerciale déclarée

par Washington contre la Chine.

B Les perspectives d’activité a
12 mois des entreprises privées
de la zone euro se sont fortement
détériorées jusqu’a un plus bas
historique en mars. Lenquéte
signale des degrés de pessimisme
sans précédent.

M On va vers un bond du ché-
mage, malgré la généralisation des
dispositifs de chomage partiel, du
fait du double choc sur F offre et la
demande. Lévolution de 'emploi
devrait, en mars, enregistrer sa
plus forte baisse mensuelle depuis
juillet 2009.

M Malgré la baisse de la demande,
on assisterait au deuxiéme plus fort
allongement mensuel des délais de
livraison des fournisseurs depuis

1997, derriére celui observé en
2009.

M Mais 'accentuation des tensions
sur les chaines d’approvisionne-
ment ne se serait pas traduite,
comme généralement, par une
hausse du prix des intrants. Celle
observée en mars s’est accom-
pagnée, semble-t-il, d’une forte
chute des cotts: «les entreprises
sont poussées par les difficultés
actuelles a réduire leurs tarifs
afin de soutenir leurs ventes et

liquider leurs stocks» souligne
Penquéte. Et le phénomene aurait
été identique dans les services
avec la plus forte baisse des tarifs
depuis janvier 2010, cela ayant
été en quelque sorte encouragé
par la double baisse des frais ge
personnel et du prix des carburants.
Ces données composites sont
inquiétantes.

Elles soulignent la chute des
niveaux de production et les
tendances a la paralysie d’une pro-
portion croissante de 'économie.
Simultanément, elles mettent en
évidence «les premiéres baisses
des prix moyens facturés par les
entreprises privées de la zone
euro depuis aott 2016 et le plus
fort taux de déflation de ces tarifs
depuis janvier 2010».

Cela laisse-t-il augurer d’une re-
tombée possible en déflation, mais
autrement plus grave quau cours
de la crise des dettes publiques
européennes et de 'euro dans la
premiére moitié des années 20102

La France dans la tourmente

Dans son dernier point de conjonc-
ture fait dans I'urgence, tres bref et
assorti de beaucoup de précau-
tions, 'INSEE estime que I'éco-
nomie francaise tourne, fin mars,
4 35 % au-dessous de sa situation
normale dans la derniére semaine
de mars. Lajustement a la baisse
s’observerait «principalement
dans les services». Cependant,
Pinstitut note des «perspectives
inquiétantes dans l'industrie [...]
Iajustement est & venir».

Le climat des affaires est en repli
de 10 points, passant trés en des-
sous de sa moyenne historique. La
baisse est particulierement forte
dans la distribution.

Face a cette rapide diminution de
Pactivité, 'INSEE souligne que
«'emploi se replie fortement»,
ce qui accentuera la déflation de
la gemande, alors méme que,
actuellement, selon l'institut,
la consommation des ménages
reculerait de 35 %, notamment
sur les biens industriels. 11 ajoute

ue si le confinement et 'ampleur
36 ce recul se maintiennent un
mois, «alors 'impact sur la crois-
sance annuelle serait de -3 % et
de -6 % si cela durait deux mois».

On peut noter ici comment la
presse patronale en France aimmé-
diatement brandi cette prévision
comme une sorte de menace
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our que tout soit fait pour lever
Fe plus tot possible les mesures de
confinement (indépendamment
des risques d’'une nouvelle vague
de contamination dont les Chinois
eux-mémes ont peur?).

Macron a suggéré étre prét a
accorder un soutien public illimité
pour tenir «cofite que colite» 'éco-
nomie 2 flots et maintenir «colte

ue colite» la confiance des mar-
chés financiers. Si la panoplie de
ressources et garanties moEilisées
pour soutenir%a chaine des profits
sénonce en plusieurs centaines de
milliards d’euros, les dispositifs
retenus pour la protection des sala-
riés et de leurs familles paraissent

bien faibles.

Cela concerne bien sir, en pre-
mier lieu, le service public de
santé. Mais on peut mesurer aussi

ue I'enveloppe de 8,5 milliards
g’euros accordée pour le cho-
mage partiel va savérer trés vite
insuflisante, d’autant plus qu'elle
ne couvre que les salariés des
entreprises fermées pour raison
sanitaire. En réalité, une premiere
estimation du bureau paritaire de
IP'UNEDIC arrive a un cofit total
de 2 22,5 milliards d’euros néces-
saires par semaine de confinement,
sans compter le cas des employés
domicile dont 400 a 900 millions
d’euros pour 'UNEDIC.

Le déficit public est donc appelé
A saccroitre nettement, bien au
-dela de ce que laissent penser les
mesures petitement calibrées de la
loi de finances rectificative pour
2020 qui ne comporte, en réa-
lité, que 11,5 milliards d’euros de
dépenses nouvelles plus ou moins
fléchées (chomage partiel, santé,
fonds de solidarité). Le gouverne-
ment assure, sur ces bases, que le
déficit public ne dépasserait pas
3,9 % du PIB cette année, contre
2,2 % initialement prévus, cet
accroissement de 1,7 point étant
di, selon lui et 4 hauteur de 1,4
point, 4 la nouvelle hypothése de
croissance du PIB retenue pour
2020: -1 % contre +1,3 %...

Tout cela n’est guere crédible
quand on sait que Berlin a retenu
comme nouvelle hypothése de
croissance du PIB allemand une
chute de 5 %, certaines prévisions
allant jusqu’a -9 %!

On peut mesurer alors combien,
au sortir de 'épisode aigu de la
crise sanitaire, au cours duquel le
gouvernement ne va pas cesser de

rationner les moyens nécessaires
a la protection des humains,
Macron et son équipe vont tout
tenter pour peser sur la demande
publique sociale et chercher a

arder la confiance des marchés

nanciers, dans un contexte otl,
pour garder la bonne grice de ces
derniers, les Etats vont rivaliser
comme jamais. Une austérité ren-
forcée est dans I'esprit de ceux qui
nous gouvernent, en témoigne par
exemple l'interview du ministre de
I'Economie et des Finances, Bruno
Le Maire, au quotidien Les Echos,
commentée par celui-ci comme
annoncant «de la sueur, du sang
et des larmes».

Allemagne: plongée en
récession profonde

La principale économie euro-
péenne était déja en stagnation au
dernier trimestre 2019, frappée
par la chute d’activité en Chine ot
elle exporte massivement, avec une
croissance trés minime (0,0279 %
par rapport au trimestre précédent
selon loffice fédéral des statis-
tiques). Sur 'ensemble de 'année,
la croissance n’aura été que de
0,6 %, bien moins que les deux
années précédentes.

Lexplosion de la crise sanitaire a
aggravé massivement et brutale-
ment cette tendance récessive déja
alceuvre.

Le ministre de I'Economie Peter
Altmaier a déclaré, le 17 mars, sur
la radio allemande R7TL: «Nous
nous attendons i une baisse de
Pactivité économique (cette année)
et elle sera au moins aussi élevée
uwen 2008-2009 quand le PIB
lemand avait reculé de 5 % [...]
Je m’attends & ce que nous ayons
a affronter les conséquences (de la
crise sanitaire) pendant tout le mois
d’avril et tout le mois de mai .»

De fait, lindice IFO du climat
des affaires en mars 2020 ressort
a 86,1 apreés 96 en février. Le
consensus Reuters anticipait 87,7.
Cette baisse de 10 points, d’'un
mois sur l'autre, est la plus forte
enregistrée depuis la réunifica-
tion du pays en 1990, souligne
Porganisme. Lindice est au plus
bas depuis le mois de juillet 2009.

Les indices IFO des perspectives
des entreprises et de ga situation
actuelle ressortent également en
net recul par rapport au mois de
février: celi)ui des perspectives des
entreprises du mois de mars 2020

ressort ainsi a 79,7 contre 93,1 en
février. Les analystes tablaient sur
81,9. Quant a l)’lindice IFO de la
situation actuelle il est de 93 au
mois de mars contre 99 au mois
de février. Le consensus visait 93,6.

Dans ces conditions, le PIB devrait
effectivement se contracter & un
rythme del'ordrede 4 %26 % en
taux annualisé. Cette dynamique
de récession risque de perdurer, car
Iajustement sur le secteur manu-
facturier n'a fait que commencer. Il
devrait continuer de se contracter
et pénaliser 'activité aux deuxieme
et troisiéme trimestres.

Italie: en plein naufrage

Lltalie est le pays de la zone euro
le plus lourdement frappé par la
pandémie du coronavirus. Au
plan économique, une catastrophe
se profile, alors méme que, dés
avant ce choc, depuis début 2018,
ce pays connaissait une activité
réduite. Par ailleurs, il va beau-
coup souffrir de la récession en
Allemagne vers laquelle il exporte
beaucoup: ces exportations repré-
sentent environ 13 % du total.

Pour 'agence de notation Cerved,
la propagation du coronavirus
constituerait le pire choc pour
Iéconomie italienne depuis la Se-
conde Guerre mondiale. Le chiffre
d’affaires des entreprises italiennes
pourrait tomber en moyenne de

bé
Le déficit public

est donc appelé a
s’accroitre nettement,
bien au-dela de ce que

laissent penser les
mesures petitement
calibrees de la loi de
finances rectificative
pour 2020 qui ne
comporte, en réalité,
que 11,5 milliards
d’euros de dépenses
nouvelles plus ou
moins fléchées
(chémage partiel,
santé, fonds de

solidarité). 9
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17 %. Le tourisme et 'automobile
sont les secteurs les plus touchés.

Pour la grosse majorité de quelque
750000 petites et moyennes
entreprises (PME) italiennes, la
situation est catastrophique. Si
la crise sanitaire se prolongeait
jusquala fin de'année, elles 1Ii)our—
raient perdre jusqu’a 650 milliards
d’euros.

Deuxieme plus élevée de la zone
euro (en ratio), derriére celle de
la Greéce, la dette publique ita-
lienne, 4 134,8 % en 2018, devrait
progresser 4 136,2 % du PIB en
2019, puisa 136,8 % en 2020 et a
137,4 % en 2021, selon les chiffres
de la Commission européenne.
Coté déficit public, la Commis-
sion tablait sur un chiffre stable
en 2019: -2,2 % du PIB (apres
-2,2 % en 2018), puis un nouveau
creusement a 2,3 % en 2020, et a
2,7 % en 2021.

Il est clair que le besoin absolu
d’intervention publique contre
la dépression va faire exploser ces
ratios.

Espagne: la rechute

Alors que ce pays tablait, il y a un
peu plus d’'un mois encore, sur une
croissance de 1,6 % du PIB et sur
une baisse soutenue du nombre de
chomeurs, la pandémie risque de
le naufrager.

Deuxi¢me principal foyer de
malades du Covid-19 d’Europe,
avec Madrid pour épicentre, I'Es-
pagne voit son secteur touristique
tomber en dépression, alors qu’il
représente 12 % du PIB et 13 %
de l'emploi. Les constructeurs
automobiles ont annoncé les uns
apres les autres la paralysie de leurs
usines. Dans tout le royaume,
activité s'est réduite au maxi-
mum, bien que le gouvernement
ait appelé a favoriser le télétravail.

Dans ce pays, vanté naguére pour
Iagressivit¢ de sa riposte au dé-
sastre de 2008 par I'exportation et
’abaissement du « cotit du travail »,
au détriment de ses partenaires
européens du Sud, on compte
encore officiellement 14 % de
choémeurs, une masse considérable
d’emplois ultraprécaires et une
dette publique de 95 % du PIB
(contre 40 % en 2009). Le choc
actuel fait planer la menace d’'une
crise économique et sociale de tres
grande envergure et une nouvelle
progression tres vive du ratio
d’endettement public.

Etats-Unis : nouvel épicentre
de la crise sanitaire, baril de
poudre financier

Aux Etats-Unis, le nombre de
contaminés au Covid-19 aug-
mente a un rythme exponentiel.
Il a presque doublé en quatre
jours, passant de 65778 le
25 mars a 121478 le 28 mars.
Le nombre de déces a plus que dou-
blé en trois jours outre-Adlantique.
Labsence de prise de conscience de
la gravité de I'épidémie a la Maison
Blanche va étre trés pénalisante
pour les Etats-Unis. Moins de la
moitié des Etats sont confinés et
la Maison Blanche ne veut pas
franchir le cap pour prendre une
telle mesure a ?éche le fédérale.
Tant que la contamination pro-
gresse a un rythme aussi élevé, la
Fed ou le gouvernement peuvent
mettre tous les moyens qu’ils
veulent, cela manquera dramati-
quement d’efficacité.

Le 20 mars, le nombre d’ins-
criptions au choémage se chif-
frait 4 3238000 (282000 la
semaine précédente). Jamais dans
I'histoire de cette statistique,
paraissant depuis janvier 1967,
une telle rupture n'avait été ob-
servée. Le plus haut précédent
était le 1 octobre 1982 avec un
nombre d’inscrits de 695 000.
Cet indicateur hebdomadaire est
un bon signal sur allure du cycle
américain et le chiffre du 20 mars
suggere une véritable dépression
plus qu'une récession*.

Le rapport de 'emploi du mois
de mars pourrait indiquer plus de
800000 destructions d’emplois.
Ces données seraient aussi com-
patibles avec un repli sur un an du

PIB américain dans une fourchette
entre -4 % et -5 %.

La raison principale de cette bru-
tale hausse des inscriptions au cho-
mage est a trouver dans I'impact
du coronavirus sur un pays ou les
services publics et la protection
sociale publique obligatoire sont
insignifiants. La plus %orte hausse

cumulée est associée aux Etats
ayant le plus de contaminés.

Sur la semaine allant du 13 au
20 mars, le nombre de contami-
nés confirmés est passé de 2179
a 19100. Cest beaucoup, mais
peu par rapport a 'évolution
observée depuis: le 26 mars, le
nombre de contaminés confirmés
outre-Atlantique passe 2 83 836!
Cela implique que le nombre
d’inscriptions hebdomadaires au
choémage va encore progresser tres
rapidement dans la semaine du 21
au 27 mars.

Selon Goldman Sachs « méme
les hypotheses les plus prudentes
suggerent que les demandes d’allo-
cation-chdomage devraient étre
supérieures au million, ce qui
dépasserait facilement le niveau
le plus élevé jamais enregistré de

695 000 en 1982 ».

La contraction de 'emploi pour-
rait atteindre ampleur obser-
vée en 2008. Mais en un seul
coup. On peut anticiper quelques
800000 suppressions d’emplois,
eut-étre plus... Un tel repli de
Femploi va se traduire par une
contraction rapide de l'activité. Le
PIB pourrait se contracter sur un
ande4 a6 %, suite a cet effondre-
ment au deuxi¢me trimestre.

Le dernier aspect de ce rapport
sur les inscriptions au chomage
est l'impact politique qu’il aura.
On reléve que Cest dans les Ertats
qui ont voté Trump en 2016 que
les ajustements sont, en moyenne,
les plus importants. Dans les Etats
ayant voté Républicains, les ins-
criptions hebdomadaires ont aug-
menté de 1478000 alors que dans
les Etats ayant voté démocrate la
hausse est de 1169000. Les Etats
industriels sont trés touchés, ce
sont ceux qui avaient voté en 2016
pour le locataire actuel de la Mai-
son Blanche. Si la crise s'accentue
en raison de la propagation du
Covid-19, la situation pourrait
encore saggraver dans ces Etats
et pénaliser le vote républicain le
3 novembre prochain.

4. Waechter
P.: «La plus
grande rupture
de I'économie
américaine »,
27 mars
2020,

< ostrum.
philippe
waechter.
com>.
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Lactivité du secteur privé aux
Etats-Unis s était déja contractée en
février. Lindice PMI «Flash» des
services avait reculé 3 49,4, son plus
bas niveau depuis octobre 2013,
et traduisait la premicere baisse
d’activité depuis 2018 pour ce
secteur qui représente environ les
deux tiers de I'activité économique
des Ertats-Unis; et cela alors que
le consensus Reuters prévoyait
une moyenne de 53 aprés 53,4
en janvier.

Dans le secteur manufacturier,
le PMI «Flash» ressortait a 50,8,
son plus bas niveau depuis aofit,
apres 51,9 en janvier contre 51,5
attendu généralement.

Le choc va étre particuli¢rement
violent pour les producteurs
d’hydrocarbures de schistes tres
lourdement endettés. En effet,
en décidant d’'inonder le marché
mondial, alors que la demande
chute brutalement, I’Arabie
saoudite (avec 'accord tacite des
Russes), pour casser les reins de ces
producteurs et reprendre des parts
de marché aux Etats-Unis devenus
1¢ producteur mondial, a suscité
un effondrement des prix du brut.

Cette déflagration ne se produit
pas dans un ciel serein. Lécc~o~ie
américaine arrivaitau bout d 1 p.us
long cycle de reprise de son histoire
construit au détriment du reste du
monde. Gréice aux privileges du
dollar et a la formidable avance
technologique ainsi acquise il
a donné Fieu A une gigantesque
suraccumulation de capitaux
matériels et surtout financiers
préte & exploser.

Afrique, Moyen-Orient:
coronavirus et effondrement
des prix du pétrole

Le Covid-19 a commencé d’affec-
ter les économies de la région du
Moyen-Orient et de l'Afrique du
Nord (MENA) a travers quatre
grands canaux économiques (sans
compter les politiques de ferme-
ture renforcées 4 'immigration et
de rejet des réfugiés ou des sans-
papiers) :
— Directement, en contaminant les
opulations, si déshéritées, si nom-
greuses, si écrasées par les « plans
d’ajustement structurel »(PAS),
ravagées par les guerres, les famines
les gigantesques migrations de
survie.

— Indirectement, en touchant les
prix du pétrole.

Une grande catastrophe se

prépare qui mériterait, pour
commencer d’y faire face, de
lancer un véritable plan Marshall
sans domination pour ces pays
avec des dons en monnaie des
banques centrales occidentales
leur permettant de s’équiper et
de se former, a commencer par

la BCE.

— En désorganisant les chaines de
valeur.

— En mettant le tourisme au point
mort.

Une grande catastrophe se prépare

ui mériterait, pour commencer
3’}/ faire face, de Emcer un véritable
plan Marshall sans domination
pour ces pays avec des dons en
monnaie des banques centrales
occidentales leur permettant de
séquiper et de se flf)rmer, a com-
mencer par la BCE.

Du fait de leur dépendance aux
exportations de pétrole et de gaz,
Ceest principalement a travers un
fliéchissement des cours des hydro-
carbures que les pays de la région
MENA ressentiront les effets du
coronavirus. Depuis I'apparition
du Covid-19 et la hausse des
infections en Chine au début de
'année 2020, les cours du pétrole
ont dévissé. Le baril de brent a
plongé, passant de 68,90 dollars
au 1% janvier a peine a 20 euros
au 30 mars.

Anticipant les effets négatifs du
coronavirus sur la demande, les
contrats a terme de pétrole brut
ont chuté d’environ 20 dollars le
baril pendant les deux premiers
mois de 'année. l'effondrement
brutal de la demande provenant de
la Chine, Pékin ayant été contraint
de fermer les sites de production
pour tenter de contenir 'épidémie,
a porté un tres rude coup a ces
économies.

Selon I'édition de février du «Oil
Market Report» de ’Agence
internationale de I'énergie (AIE),
le marché chinois représente
actuellement 14 % de la demande
mondiale de pétrole et la hausse
de la demande chinoise est res-
onsable, ces derniéres années, de
lus de 75 % de la progression de
a demande i I’échelle mondiale

(AIE, 2020).

vy

Sans compter que, du fait de son
role croissant dans ’économie
mondiale, tout revers de I’écono-
mie chinoise risque d’avoir des
retombées négatives sensibles pour
Pactivité dans le reste du monde.
Linquiétude et les incertitudes
liées a la propagation du virus dans
le monde pourraient bien affecter
les décisions d’investissement en
Chine et ailleurs et, ce faisant,
continuer de tirer les cours du
pétrole vers le bas. CAIE prévoit
une chute de la demande mondiale
de pétrole de 435000 barils par
jour au premier trimestre 2020
(en glissement annuel) — une pre-
miere depuis plus d’'une décennie.
Sur 'année 2020, la demande
mondiale devrait enregistrer sa
pire performance depuis 2011,
en reculant de 365 000 barils/jour.

Commerce et tourisme
internationaux trés affectés
B Tourisme international

LOrganisation mondiale du tou-
risme (OMT), une institution spé-
cialisée de TONU, a souligné que
les conséquences économiques
et sociales de la pandémie de
Covid-19 sont, non seulement
sans précédent, mais «d’une am-
pleur inouie». Elle a en effet fait
état de prévisions catastrophiques :
une baisse attendue de 20 % a
30 % pourrait faire diminuer
les recettes du tourisme interna-
tional (exportations) dans des
proportions comprises entre 300
et 550 milliards de dollars, soit
pres d’un tiers des 1500 milliards
de dollars de recettes générées en
2019. Compte tenu des tendances

assées du marché, le Covid-19
Ferait perdre de cing a sept ans de
croissance. Pour remettre la situa-
tion en perspective, 'TOMT fait
observer qu'en 2009, avec la crise
économique mondiale, les arrivées
de touristes internationaux ont
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baissé de 4 %, et que la flambée
de SRAS a provoqué un repli de
juste 0,4 % en 2003.

Lorganisation sattend désormais
A une baisse des arrivées de tou-
ristes internationaux de 20 % a
30 % par rapport au total de 2019
(1,5 milliard d’arrivées), sachant

welle prévoyait, en tout début
g’année, un taux de croissance
pour 2020 analogue a celui de 'an
dernier, soit +4 %.

B Transports aériens

Lassociation internationale des
transporteurs aériens (IATA) es-
time que les pertes pour les seules
compagnies asiatiques pourraient
sélever a pres de 28 milliards de
dollars cette année. Lorganisa-
tion redoute la « premiére baisse
mondiale» des réservations depuis
2008-2009.

Selon lassociation, qui regroupe
290 compagnies aériennes, la
baisse nette du nombre de passa-
gers par rapport a 2019 pourrait
étre cfe 8,2 % dans la région Asie-
Pacifique. Plusieurs compagnies
aériennes, dont Air France, British
Airways, Air Canada, Lufthansa
ou Delta, ont par ailleurs suspendu
leurs vols vers la Chine continen-
tale en raison de I'épidémie.

M Transports maritimes

Le secteur du transport maritime
subit de plein fouet les consé-
quences dg la pandémie du nou-
veau coronavirus, compliquant
notamment [acheminement
des marchandises. Or selon la
CNUCED, les restrictions au
commerce et au transport trans-
frontalier peuvent interrompre
'aide et le soutien technique
nécessaires. Elles pourraient per-
turber les entreprises et avoir des
effets sociaux et économiques
négatifs sur les pays touchés. De
facon générale, la marine mar-
chande est en effet un maillon
essentiel de la chaine d’approvi-
sionnement de nombreux produits
du quotidien vendus dans les
supermarchés.

Selon les statistiques de la
CNUCED, environ 80 % du
commerce mondial est transporté
par le transport maritime com-
mercial. Ces marchandises vont
des matieres premicéres telles que
le charbon et le minerai de fer,
le pétrole, le gaz transportés en
vrac, aux produits manufacturés
intermédiaires et finis transportés
en conteneurs.

Face a la pandémie actuelle, les
mouvements transfrontaliers de
biens de secours tels que les den-
rées alimentaires et les fournitures
médicales vont naturellement aug-
menter de maniere spectaculaire.
«Il s'agit d’articles nécessaires au
maintien de nombreux emplois
dans le secteur manufacturier, sans
lesquels la société moderne ne peut
pas fonctionner», insiste I'agence
onusienne.

Vers une reconfiguration des
chaines mondiales d’activité
des multinationales et une
mise en concurrence accrue des
peuples ?

La crise sanitaire mondiale ré-
sulte du type de mondialisation
a Peeuvre depuis le début des
années 1980. Elle vient percuter,
apres d’autres événements majeurs
comme celui de Fukushima, I'ex-
tréme fragmentation des chaines
d’activité et de valeur des multi-
nationales.

Elle pourrait accélérer un mouve-
ment accru de régionalisation de la
mondialisation, engagé bien avant
le choc pandémique, qui n’ira
pas sans problémes ni tensions,
notamment du fait de I'extréme
agressivité commerciale des diri-
geants américains vis-a-vis de la
Chine, mais aussi de 'Europe.

Le théme de la «relocalisation»
pourrait étre ainsi mis en avant,
de fagon nationale-populiste, sans
aucune préoccupation pour les
dégats sociaux engendrés dans les
pays ciblés, y compris pour faire
acceFter des augmentations de prix
finales aux consommateurs, qui
profiteront aux multinationales.
Or ce sont elles les responsables
des délocalisations encouragées
par les Etats.

Les mouvements enregistrés sur les
investissements directs étrangers
(IDE) au cours de cette période
trés incertaine doivent étre suivis
avec attention.

Selon la CNUCED, la pression
4 la baisse des IDE, dans cette

ériode, pourrait étre de -30 % a
-40 % en 2020-S2021. Or, début
mars, elle estimait encore que la
croissance des IDE ne reculerait
quede-5 % a-15 %, tandis qu'en
janvier elle avait retenu 'hypothese
d’une stabilité.

Selon cet organisme, les investis-
sements en actifs fixes auraient

chuté de 24,5 % en Chine au cours
des deux premiers mois de 2020.
Elle annonce aussi que les 5000
premieres multinationales, qui re-
présentent une part tres importante
des IDE, ont révisé a la baisse de
30 % leurs estimations de «revenu»
pour 2020. Cette tendance devrait
se poursuivre.

Les industries les plus touchées sont:

— Energie et matériaux de base
(-208 % pour I'énergie avec le
choc supplémentaire de Ieffon-
drement des prix du brut).

— Compagnies aériennes (-116 %).
— Industrie automobile (-47 %).

Des différences et une
continuité avec I'épisode
de 2008

Plusieurs canaux de
transmission des chocs

a— Un canal «historique» d’offre,
de demande, financier et démo-
cratique : toutes les politiques
conduites depuis 2008-2009, en
Europe particulierement, ont mis
de gigantesques masses de liquidi-
tés a §a disposition des marchés fi-
nanciers, accentué 'austérité, miné
les revenus et le pouvoir d’achat
des salariés, dont les contrats sont
en outre tres précarisés, déeruit
systématiquement les services
publics et réduit comme peau de
chagrin droits, pouvoirs et libertés
des travailleurs et citoyens (on peut
penser notamment en France 2 la
réforme réactionnaire du Code du
travail, la disparition des CE, des
CHSCT...).

b — Le canal de l'offre: fermeture
ou quasi-arrét d’activités du fait du
confinement avec un lourd impact
sur 'emploi précaire; contraction
des possibilités de distribution
des commerces spécialisés avec
des conséquences sur les filieres
de production de biens durables
et de consommation courante;
dégradation des marges et de la
trésorerie accompagnée de faillites
et chomage; pénuries de main
d’ceuvre liée aux confinements et
mises en quarantaine partiellement
compensées par le télétravail ; rup-
ture partielle de chaines d’appro-
visionnement et chute du fret
entrainant des risques de pénurie
et des augmentations de prix de
certains produits.

¢ — Le canal de la demande: gel
des embauches et des investis-




Conjurer la catastrophe imminente

5. Perspectives
économiques
de 'OCDE:
«Coronavirus:
I’économie
mondiale
menacée »
rapport
intermédiaire,
mars 2020.

sements, hausse du chémage,
particulierement dans les services
exposés au confinement et ol les
suppressions d’emploi risquent de
déEorder les capacités d’absorption
des dispositifs de chémage partiel ;
ralentissement de la consomma-
tion des ménages et augmentation
d’une épargne forcée, mais aussi de
précaution; ralentissement de la
demande mondiale adressée aux
secteurs exportateurs engendrant
un effet récessif du commerce
international et des problemes
d’approvisionnement.

Il faudrait aussi examiner I'im-
pact sur les filiales étrangeres des
groupes francais et sur les comptes
consolidés des groupes implantés
en France avec%es risques impor-
tants que cela pourrait avoir sur
I'emploi.

Il faudra aussi examiner I'impact
réel de la baisse des prix du brut.
Normalement, ce[l; aurait dd
entrainer un transfert de pouvoir
d’achat des pays producteurs
aux pays consommateurs. Mais
aujourd’hui, la demande n’est
pas en mesure de réagir de fagon
significative du fait des mesures
de confinement et des interdic-
tions de voyager de partout sur
la planéte.

On peut donc estimer que leffet
baisse des prix du brut risque d’étre
surtout négatif, y compris pour
les pays consommateurs riches
comme la France, du fait des res-
trictions de la demande qui leur est
adressée par les pays producteurs et
des risques de migration de survie
accrue hors de ces pays — surtout
les plus peuplés — frappés par
Iimpact violemment récessif de
ces évolutions.

Vers un collapsus
avec l'explosion de la
suraccumulation financiére ?

Le marché de la prévision écono-
mique est rempli comme jamais
de vendeurs d’illusions et de faux
prophetes. Comme en 2008 on
en appelle encore et toujours plus
aux interventions étatiques et
supra-étatiques, mais en partant
du principe que rien de fonda-
mental ne doit changer dans les
regles, les criteres, les institutions

ui déterminent le comportement
ges acteurs du marché, entreprises
et banques en téte.

M Cillusion d’un retour rapide a
«la normale».

Sur ces bases, beaucoup affirment
qu’il faut faire le dos rond en
attendant «I’euphorie» (Bouzou
et Cette dans Les Echos) qu'engen-
drera inéluctablement, selon eux,
la sortie de la crise sanitaire, sans
d’ailleurs se préoccuper des risques
de rechute épidémique.

Comme en 2008 on voit ces obser-
vateurs deviser longuement sur la
forme de la reprise en V, en U, en
LenW...

Le scénario retenu par
POCDE’ témoigne de cet
optimisme malgré les morts
qui s'accumulent et 'orage qui
gronde sur les marchés. Pour cette
institution non onusienne, tout
est de la faute du coronavirus car
«la croissance était faible, mais se
stabilisait».

Certes, des difficultés sont a at-
tendre pour 2020, mais 2021 sera
I'année du rebond. Que l'on en

juge:

Croissance réelle du PIB g.a.

(%)

2019 2020 2021
Monde 2,9 2,4 33
G-20 31 2,7 3,5
USA 2,3 1,9 2,1
Japon 0,7 0,2 0,7
UK 14 0,8 0,8
Zone euro 1.2 0,8 1.2
Allemagne 0,6 0,3 0,9
France 1,3 0,9 14
Italie 0,2 0,0 0,5
Chine 6,1 49 6,4

La directrice générale du FMI,
qui s’est prononcée plus tard il
est vrai, a quant 2 elle déclaré
que la pandémie de coronavirus,
qui touche désormais la planete
entiére, va provoquer «une réces-
sion au moins aussi grave que celle
observée durant la crise financiére
mondiale [de 2009] sinon pire».
Tandis que Christine Lagarde, au
nom de la BCE, sattend, elle, 2
«une contraction considérable de
Iactivité dans la zone euro ».

Mais cette contraction de I'activité
sera-t-elle équivalente a celle de
2009, année qui a suivi Iécla-
tement de la crise financiere? A
cette époque, le PIB mondial avait
baissé de 0,6 %, selon les données
du FMI, mais surtout de 3,2 %
pour les économies avancées et

de 4,1 % pour les pays de la zone
euro.

Les avis semblent converger:
avec le rebond chinois qui déja
s'annoncerait et la fin, sans doute
assez proche nous prédit-on,
du confinement en Occident,
'économie mondiale va pouvoir
repartir rapidement vers une
trajectoire confortable, pour peu

ue les marchés financiers ne

éraillent pas et que la confiance
dans les perspectives de rentabilité
reprennent le dessus. Aux Etats
et banques centrales de «faire ce
quil faut»!

B Vers une grave crise financiére
et monétaire?
Mais, contrairement a la crise de
2008 ou les banques étaient en
anne et en recherche fébrile de
Equidités, empoisonnées par des
emprunts toxiques titrisés, le pro-
bléeme est désormais directement
celui de la liquidité des entreprises
ce qui, soit dit en passant, va finir
par poser le probléme de I'acces
a la liquidité des banques aussi
et, notamment, 2 la liquidité en

dollars.

Les banques centrales ont com-
mencé par baisser ensemble les
taux directeurs avec, notamment,
un recul de 50 points de base puis
de 1 % de la part de la Fed. Cela
n’a guére paru rassurer les marchés
financiers qui ont manifesté, tres
vite, qu'ils attendaient beaucou
plus qu'une simple réédition de
ce qui fut fait au lendemain de la
faillite de Lehman Brothers.

La FED a alors décidé de porter
un trés grand coup: achat de dette
d’Etat, mais aussi de dettes d’entre-
prises ainsi que de dettes associées
au marché immobilier et aux cré-
dits a la consommation;; possibilité
de se substituer aux banques si un
de leurs clients (ménage) se trouve
dans l'incapacité de rembourser
certaines éc[iléances de ses crédits
et de méme pour ce qui concerne
les immeubles titrisés, face a une
crise des loyers; achats possibles
de dettes d’entreprises dont la
notation est dégradée (jusqu'a
BBB*) pour éviter le basculement
dans la catégorie de titres pourris

(«junk bonds»).

Bref, comme le note un expert
de Natixis, «la Fed est en train
de devenir le préteur en dernier
ressort de I’économie réelle »©

ar-deld I'intermédiation des
Eanques.
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La BCE aagit, apres quelques hési-
tations et une «faute de commu-
nication » grave, révélant en fait le
fond de la pensée de la présidente
dela BCE’. Linstitution de Franc-
fort a annoncé un total de plus de
1000 milliards d’achats d’obliga-
tions d’ici a fin 2020 (soit p%us
de 10 % du PIB de la zone euro).
Surtout, dérogeant aux regles
d’airain figurant dans ses statuts,
elle a décidé de transgresser 'inter-
diction de racheter plus de 33 %
d’une tranche d’émission de bons
du Trésor mis sur le marché par un
Etat membre de I'Euro-zone. Elle

eut donc désormais racheter sans
Emite la dette d’un Etat (mais elle
va plus loin encore en abaissant la
limite de maturité des instruments
quelle peut inscrire & son bilan a
seulement 70 jours).

Cette décision double celle des
Etats membres de ne plus res-
pecter les normes de cféﬁcit et
de dette publique de Maastricht
(en attendant d'y revenir, comme
Pont suggéré des dirigeants alle-
mands, quand la situation sera
redevenue «normale»). Elle
marche de pair avec la décision,
sans précécﬁ:nt, de I'Allemagne
de rompre transitoirement avec
sa limitation constitutionnelle
des déficits et dettes publics et
rend possible I'achat par la BCE
d’une large part des 156 milliards
d’euros que Berlin s’aﬁpréte a
emprunter sur les marchés pour
financer son plan de «relance» de
1100 milliards d’euros.

Certes, les marchés ont rebondi
fortement aprés ces annonces pen-
dant quelques jours d’euphorie,
avant de se mettre de nouveau a
hésiter, le VIX, indice du stress des
marchés, retournant vers les plus
hauts niveaux.

Les Banques centrales sont comme
jamais entre les mains des marchés
et se_sont félicitées des décisions
des Etats d’entrer massivement,
a leur tour, dans le soutien des
chaines de profits et de l'activité,
annongant un bond en avant sans
précédent dans les endettements
publics aupres des marchés finan-
ciers sur lesquels ils demeurent
notés.

D’ol I'importance de la tenue
des marchés au sortir de la crise
sanitaire et de 'évolution des taux
d’intérét a long terme dont sont
assorties les obligations d’Etat.
Certes, ils sont toujours trés bas, en
écho aux tendances déflationnistes

et du fait de la gigantesque trappe
a liquidités ouverte depuis 2009.

Mais les facteurs de tensions s’ac-
cumulent sur les marchés obliga-
taires 2 mesure que se précise une
relance formidable des endette-
ments publics et que les potentiels
de créances irrécouvrables s'accu-
mulent dans les bilans bancaires

avec les perspectives de faillites.

Dans une récente note (« Ou
seront les taux d’intérét a long
terme apres la crise?», Flash Eco-
nomie, 376, 2»/03/2020) P. Artus
esquisse les contours de ce qui
pourrait devenir une véritable
uerre monétaro-financiere entre
es Etats-UNis et la zone euro, si
celle-ci décide de I'engager, comme
ce serait le cas avec le lancement
d’emprunts massifs en eurobonds,
titres financiers appelés, dans ces
circonstances, « coronabonds »
pour leur donner une parure
éthique.
Des forces contraires vont en effet
jouer pour chercher a financer les
«relances» en gardant la confiance
des marchés:

— Les annonces de la FED et de
la BCE laissent prévoir un gonfle-
ment trés important de leur bilan
respectif. Cela devrait tirer les taux
a long terme vers le bas.

— Les finances publiques des Erats-
Unis et des pays de la zone euro
vont se détériorer, ce qui devrait
pousser vers le haut les taux & long
terme.

— Si s’accélere sensiblement le
mouvement de régionalisation
des chaines d’activités mondiales
des multinationales avec «reloca-

bé

lisations » dans les pays avancés, au
détriment des pays a gas cotits sala-
riaux, cela pourrait avoir un effet
inflationniste et pousser, donc, au
relévement des taux d’intérét.

Mais il faut aussi tenir compte
de I'évolution des prix du pétrole
dans la conjoncture de sortie de
crise sanitaire et de rivalités pour la
relance, ce que ne fait pas P. Artus.
En effet, les tres bas prix actuels
du brut ne vont faire quaccroitre
la baisse des investissements et
laccélération des faillites et désin-
vestissements dans ce secteur. On
peut alors penser que la reprise
de la demande mondiale pourrait
buter sur des goulots de capacités,
ce qui entrainerait une hausse des
prix encourageant celle des taux
d’intérét a long terme.

Dans la situation qui se profile, on
mesure les immenses fapcteurs de
vulnérabilité des pays de la zone
euro, en particufl)ier la France,
seul pays ou I'endettement des
entreprises a continué de net-
tement progresser apres le choc
de 2008-2009. En zone euro, en
effet, les entreprises sont finan-
cées surtout a partir du crédit
des banques. Or, nombre d’entre
elles, gravement handicapées par
I'insuffisance de la demande et
des qualifications, continuent
d’exister grice aux trés bas taux
d’intérét. Par ailleurs, I'Italie
apparait porteuse désormais d’un
risque de difficultés financiéres
aussi importantes relativement
que le fut la Grece. Recommen-
cer un scénario  la grecque avec
ce pays conduirait a lexplosion de
la zone euro.

Les Banques centrales sont comme
jamais entre les mains des marchés
et se sont félicitées des décisions
des Etats d’entrer massivement,

a leur tour, dans le soutien des
chaines de profits et de I'activite,
annongant un bond en avant sans
précédent dans les endettements
publics aupres des marchés
financiers sur lesquels ils demeurent

notés.

vy

6. J.-J.
Friedman,

«A monde
exceptionnel,
mesures
exception-
nelles », Natixis
recherche
économique,
26/03/2020

7.Lel17 mars,
alors que
I'ltalie se
débattait

déja face a

la pandémie
et que ses
dirigeants
laissaient
entendre qu’il
ne pouvait plus
étre question
de rester dans
les clous de
Maastricht, fai-
sant s’accen-
tuer la pression
des marchés
financiers sur
le financement
de la dette
publique ita-
lienne, Chris-
tine Lagarde a
déclaré: «La
BCE n’est

pas la pour
resserrer le
“spread” »,
celui-ci étant
I'écart entre

le taux des
obligations
allemandes,
jugées les
plus s(res,

et celui des
autres pays
de la zone
euro. Cela a
immédiatement
entrainé un
décrochage
des bourses.



Conjurer la catastrophe imminente

8. Il rassemble
les émissions
obligataires
des entreprises
bénéficiant
d’une notation
allant de BB+
pour les mieux
notées a D
pour celles

en situation

de défaut.

En raison

des risques
qu’elles com-
portent, elles
offrent ainsi un
rendement su-
périeur a ceux
pratiqués sur le
compartiment
«Investment
Grade » (va-
leurs disposant
d’une notation
allant de AAA
a BBB-).

1. PEM,
avril 2020.

Mais il faut aussi, désormais, me-
surer, les facteurs de vulnérabilité
des Etats-Unis.

D’abord, il faut noter la faiblesse
de son systeme de santé, la minceur
de I'indemnisation du chomage
alors que les entreprises disposent
de toute liberté pour réagir tres
brutalement en cas de diﬁ%cultés,
en taillant dans 'emploi. Et les
défauts sur crédits immobiliers
vont beaucoup augmenter avec le
chomage, de méme que pour ce
qui concerne la dette étudiante.

Par ailleurs, les entreprises y sont
surtout financées par le marché
obligataire et nombre d’entreprises
surendettées, notamment pétro-
liéres, se retrouvent cotées sur le
marché dit du « high yield»® ou
«haut rendement», trés spéculatif.

Or, 'encours d’obligations dans
le bilan des entreprises non finan-
cieres, outre-Atlantique, est déja
passé de moins de 20 % en 2007 a
pres de 30 % en 2019, et dans cet
ensemble 'encours des obligations
d’entreprise & «haut rendement»
a été multiplié par pres de 4 entre
le troisi¢me trimestre 2008 et
aujourd’hui. Lencours approche
les 1100 milliards de dollars sur

un total de 10000 milliards de
dollars de dettes d’entreprises. Or,
dans la situation actuelle, les taux
de défaut ne cessent d’augmenter
sur ce marché «high yield».

Par ailleurs, I'énorme dette pu-
blique des Etats-Unis va plus que
jamais solliciter la liquidité du
dollar 3 un moment ou tous les
endettés en dollar du monde vont
eux-mémes se précipiter pour la
solliciter. Les risques sur le dollar
vont augmenter.

Alors que la Chine s'est montrée
capable d’endiguer la pandémie
due au coronavirus en mettant
entre parenthéses les exigences
de profit, y compris des multi-
nationales étrangeres qui y sont
implantées, le bras de fer écono-
mique et financier va se doubler
d’un bras de fer sur le modele de
développement et les systemes de
valeur, avec la question cruciale des
services publics et des pouvoirs des
salariés et populations sur l'utilisa-
tion de l'argent.

Au lieu d’entrer dans une guerre
d’attraction des capitaux avec les
Etats-Unis, en faisant un bond
en avant dans le fédéralisme et
la soumission a la dictature des

marchés financiers, I’Europe
devrait au contraire préserver
et développer comme jamais
son modeéle social, contre le
modele anglo-saxon, en utilisant
autrement la BCE et 'euro,
et se rapprocher de la Chine

our imposer une alternative 2
Fhégémonie du dollar viz une
monnaie commune mondiale de
coopération.

Quoi qu’il en soit, tout semble
indiquer que I'on va vers des
convulsions violentes.

Si reprise il y a, une fois le coro-
navirus terrassé, du fait d’un
rattrapage de dépenses ajournées,
celle-ci risque d’étre extrémement
précaire et menacée par la guerre
monétaro-financiére entre Etats et
entre multinationales.

Le déclenchement d’un super
krach pourrait faire basculer le
monde entier dans une dépres-
sion durable dont la conjuration
exigera des luttes pour des change-
ments trés profonds chacun chez
soi et avec les autres. La prétendue
«démondialisation » est moins que
jamais la solution.lll

Crise mondiale:
du déconfinement a la déconfiture

Yves Dimicoli

Nous nous contentons ici de présenter une mise a jour du diagnostic de conjoncture
au 20 mai 2020 et des prévisions du mois d'avril, foutes demeurant soumises

ers une récession
mondiale
historique

Dans le meilleur des cas, avertit le
FMI, I'économie mondiale devrait
connaitre une forte contraction
économique de 3 % cette année,
«soit un recul bien plus marqué
que lors de la crise financiere de

a de fortes incertitudes.

2008-2009 »'. Rappelons que la
croissance mondiale avait ralenti
avant la pandémie: 3,6 % en 2018
et 2,9 % en 2019.

Les pays avancés seront tres affec-
tés: Etats-Unis (-5,9 %), zone
euro (-7,5 %), Royaume-Uni
(-6,5 %), Allemagne (-7 %),
France (-7,2 %), Italie (-9,1 %),
Espagne (-8 %). Seule I'Asie par-

viendrait a afficher une légere
croissance positive, 1,2 % pour
la Chine et 1,9 % pour I'Inde,
insignifiante en regard des besoins
immenses de leurs populations.

Avant la crise sanitaire, 'OIT
estimait déja a 25 millions le
nombre d’emplois supprimés en
2020. Ce sera largement dépassé:
38 % de la population active
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