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Le coronavirus, étincelle ou
révélateur de la crise qui vient ?

Alain Tournebise

Le covid19 (ex-coronavirus) va-t-il engendrer une crise économique mondiale ?
C'est ce que laissent entendre complaisamment certains commentateurs
economiques (ou non). Il est fort possible qu'il accélére l'arrivée d'une récession
et méme qu'eclate une crise financiere. Mais il faut distinguer facteur déclenchant
(le virus) et cause (la suraccumulation financiere). Car nos dominants se pressent

déja pour dire

: « la cause de nos difficultés est “exogene”, c'est un virus

imprévu. La finance et ce que nous faisons avec n'est pas en cause ». Voire...
La poudre financiere est la, n'importe quelle etincelle peut la faire sauter. Cest la
conjonction de suraccumulation de poudre financiére et d’hyper-connexion entre
les économies mondiales, dont des flux surtendus et des stocks qui tendent vers
zéro, qui est responsable de I'épisode de crise violente qui peut a présent se

déclencher.

uis sa découverte, le virus a provoqué

[f)fectivement des dégats économiques

dans un certain nombre de secteurs. La

Chine, principale victime, est en effet a

la fois un marché gigantesque, donc un débouché

important pour les exportations de nombreux pays

asiatiques et occidentaux et «l'usine du monde»

donc un maillon primordial dans les chaines de
fabrication mondiale.
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Les mesures prises par les autorités chinoises: confi-
nement, limitation des déplacements intérieurs
et internationaux, fermeture des aéroports ou de
points de passage terrestres. .. ont consicﬁ)érablement
ralenti la consommation des ménages, donc les
importations de biens occidentaux, mais aussi les
flux touristiques.

Cette crise entraine donc une sévére récession de
Iactivité des branches concernées : tourisme, hotelle-
rie, transport maritime et aérien et industrie du luxe.

«Nous avons réalisé un calcul préliminaire qui estime
ue cette crise colitera au moins 22 milliards de
ollars [environ 20 milliards d’euros] au secteur»

du tourisme dans le monde, explique la présidente

du Conseil mondial des voyages et du tourisme

(WTTC) dans un entretien au quotidien £/ Mundo

repris par Les Echos. Le «manque a gagner» (qui n'est

pas intégralement une perte, car il y a en méme temps

des dépenses en moins) pourrait grimper a 49 mil-

liards de dollars si I'épidémie dure aussi longtemps
ue celle du SRAS, soit six mois, et 2 73 milliards de

gollars si elle se prolongeait davantage, selon Oxford

Economics.

Dans le méme temps, remarquons que les autorités
chinoises n'ont pas hésité a arréter l'activité écono-

mique (bien qu'avec certaines dimensions autori-
taires), eux quon taxe habituellement de producti-
visme. .. L o1, dans nos pays capitalistes développés,
il est hors de pensée pour nos £rigeants d’arréter la
production. .. car celz affecterait les profits!

Selon une premiére estimation de l'association du
transport aérien international, IATA, citée par Les
Echos, I'épidémie de coronavirus pourrait entrainer
un manque a gagner de 27,8 milliards de dollars
pour les compagnies opérant dans la zone Asie-
Pacifique (dont 12,8 milliards sur le seul marché
intérieur chinois). Mais cette prévision ne prend
pas en compte le scénario en cours de réalisation
d’une expansion de I'épidémie en Europe. Or, le
poids du marché intra-européen dans lactivité des
compagnies européennes est cinq fois plus élevé que
celui du marché chinois.

D’autres secteurs sont sérieusement pénalisés par la
crise sanitaire en Chine, non pas du Elit que ce pays
constitue pour eux un débouché commercial, mais
parce qu'il est un sous-traitant essentiel pour leur pro-
cess de fabrication. Selon les données publiées par la
division de la Statistique des Nations unies, la Chine
représente 28 % de la valeur ajoutée de la production
manufacturi¢re mondiale en 2018. Lintégration de
la Chine apparait tout particuli¢rement élevée: dans
le textile-cuir-habillement ou la part de la valeur
ajoutée du « made in China» dans El demande finale
mondiale monte & pres de 40 %, mais Cest aussi
le cas dans la sidérurgie et la métallurgie (plus de
29 %), dans le secteur des machines et équipement
(28 %) jusqu'a encore pres de 24 % dans la chimie.
Mais C’est aussi le cas cELns 'automobile — 'équipe-
mentier Bosch, par exemple, compte presque autant
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de salariés en Chine qu'en Allemagne — ou encore
dans la fabrication de téléphones ou Apple a dii, dés
le 18 février, publier un avertissement annongant
que ses chaines de production de I'iPhone étaient
«entravées». Le secteur automobile est doublement
touché, puisque la Chine constitue en méme temps
un sous-traitant et un client essentiel.

Cette baisse de production est 'impact direct «réel ».
Il y a aussi un impact financier (cours de Bourse,
etc.). Et cet impact financier a aussi un effet réel
qui peut étre violent, sur 'emploi, I'activité, etc.
En effet, lorsqu'un grand groupe multinational voit
son cours en bourse dévisser, ses dirigeants vont par
exemple supprimer des emplois, organiser des plans
de licenciements, pour répercuter cette moins-value
financi¢re en baisse du «cott du travail». On a
confié un énorme pouvoir aux marchés financiers
qui imposent leurs norme et criteres.

Ainsi, au vu de la dégradation prévisible des résul-
tats des entreprises de ces secteurs, les investisseurs
et autres actionnaires se sont clairement délestés de
leurs actions dont les perspectives de dividendes
saverent bien compromises'. Et, méme avec une
perte de 20 %, le jeu en vaut la chandelle puisque
ces actions avaient souvent été acquises a un prix
encore inférieur. Rappelons en effet que le CAC 40,
avant le début de la crise sanitaire, avait crti de 27 %

depuis le début de 'année 2019.

Ce sont donc d’abord les actions de ces secteurs expo-
sés qui ont dévissé le plus sévérement: les compagnies
d’aviation (Air France KLM: -20 %), notamment
low cost (Easy Jet: -16 %), 'hotellerie (ACCOR:
-20 %) et le luxe (LVMH: -9 %). Lautomobile,
doublement pénalisée, a particulierement souffert
avec des chutes de 'ordre de 20 %.

Ces chiffres peuvent paraitre énormes mais ils ne tra-
duisent qu'une forte correction, c’est-a-dire un retour

aun niveau plus conforme a la performance réelle de
Pentreprise. Ainsi, le CAC40, qui a dévissé de pres de
14 %, nest, en fait, que revenu au niveau qui était
le sien en aolit 2019, il y a six mois. Cipendant,
cela ne va pas forcément empécher les directions
d’entreprise d’udliser cette baisse pour justifier des
mesures contre 'emploi. Plus significative encore et
plus inquiétante est la chute des valeurs bancaires.
Au cours de la derniére semaine de février, les valeurs
bancaires ont perdu nettement plus que la moyenne
des entreprises du CAC 40, avec des chutes de
Pordre de 20 %. Pourquoi cette chute? Parce que
les banques, notamment frangaises, sont particulie-
rement exposées au retournement de conjoncture.
Et Cest justement cette situation qui, bien avant
Iapparition du coronavirus, faisait pronostiquer une
prochaine crise financiére par tous les observateurs
économiques.

La cause principale de cette fragilité, c'est 'hypertro-
phie des titres financiers dans E:s bilans des banques
(actions et obligations), résultat de leur activité de
marché et de la titrisation qui s'est poursuivie, au
détriment de leur activité traditionnelle de dépot
et de crédit aux ménages et aux entreprises. Il en
a résulté depuis plusieurs années un gonflement
du portefeuille dg titres dans l'actif des banques
au détriment des autres postes d’actifs tels que les
crédits, et donc une dépendance énorme envers les
évolutions des marchés financiers. Si 'on prend le
bilan de I'ensemble des établissements bancaires
francais, les crédits, qui représentaient 84 % des actifs
en 1980, n'en représentent plus que 30 % en 2013.
Cela se traduit par 'importance croissante des titres,
mais aussi des emprunts interbancaires. Lensemble
représentait 19 % du passif des banques francaises en
1980 et 51,5 % en 20132 Et ces moyennes cachent
de grandes disparités. Ainsi, les actifs financiers
représentent en 2016 plus de 45 % de lactif de

1. Dans la
théorie finan-
ciére, la valeur
normale d’'une
action est
censée étre

la somme
actualisée des
dividendes
qu’elle rap-
porte au cours
du temps.

2. Source:
Autorité de
Controle pru-
dentiel et de
Résolution.
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Croisance du PIB trimestriel
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la Société Générale et BNPP — qui sont les deux
banques les plus orientées vers les marchés financiers.
La valeur des banques est donc tres dépendante de
la valeur des titres qui figurent a leur actif et donc,
pour les actions, trés sensible a leur cours de Bourse.
Un krach boursier dévalorise instantanément Iactif
des banques. Or, la solvabilité des banques dépend
de la valeur de ces actifs, ce qui mine leur capacité a
faire face 2 un choc financier, par exemple le défaut
de gros emprunteurs ou une panique conduisant les
déposants a retirer leur argent.

D’autres fragilités menacent le systéme bancaire.
Il sagit d’abord du « risque crédit , des risques liés
au non-remboursement des préts accordés par les
banques. Or ce risque a consid%rablement augmenté
avecql’augmentation du volume des crédits aux agents
privés, ménages et surtout entreprises, dopés par les
taux tres faibles actuels. La dette privée d};s institu-
tions non financiéres en zone euro, cest 130 % du
PIB tandis que celle des ménages est de 70 %. Si
on cumule dettes des ménages et des institutions

rivées non financiéres, on est donc a plus de deux
]fjois le revenu global annuel de la zone. En principe,
les banques provisionnent les pertes potentielles liées
a ce risque. Pl)\/Iais au cours des derniéres années, les
banques ont peu provisionné. Elles sont donc d’au-
tant plus en risque. Les analystes ' UBS « insistent
sur les fragilités du secteur liées a la faiblesse des taux
d’intérét, au faible niveau des provisions évoluant a
la moitié de leur moyenne de fong terme. Dans un
environnement de taux durablement bas, la pour-
suite des renégociations de crédit aux conditions de
marché pesent sur la rentabilité des banques. » Ceci
sans parf)er de la titrisation considérable développée
depuis la derniére crise financiere mondiale avec le
shadow banking (activité de crédit réalisée, de fait,
par des sociétés non bancaires titrisant des crédits).

Tous ces éléments de risque étaient déja bien en
place avant l'apparition du virus et ne disparaitront
pas avec lui. Notons aussi que le ralentissement
mondial de l'activité était déja trés engagé, au moins

depuis le premier semestre 2019 comme l'illustre le
graphique ci-dessus

Les ingrédients d’une crise majeure sont toujours la.
D’autant que les Etats et les banques centrales ont
aujourd’hui beaucoup moins de marge de manceuvre
qu’ils n’en avaient en 2008.

Car entre-temps, la situation financi¢re des Etats s'est
considérablement détériorée du fait de cette crise
d’il y a dix ans, de sorte que les Etats sont beaucoup
moins en capacité de réunir les moyens financiers
nécessaires aujourd hui: le renflouement public des
banques qui a fonctionné dans les années qui ont
suivi 2008 (aux frais des contribuables chargés de
supporter les risques liés a la dégradation des actifs
des ﬁanques) ne pourra pas fonctionner cette fois-ci,
sauf a laisser senvoler 'endettement de I'Etat et ac-
croitre la pression fiscale & un niveau insupportable.

Si la BCE veut, ou doit, intervenir, 'outil essentiel
qulelle utilise, cCest son action sur les taux d’inté-
rét. Les taux auxquels entreprises et particuliers
empruntent de I'argent pour investir et les taux
auxquels les banques se procurent des liquidités
aupres de la BCE (refinancement). En cas de crise
majeure, baisser les taux aiderait entreprises et par-
ticuliers & maintenir l'activité et la consommation.
Ces baisses de taux d’intérét sont censées agir a la
fois directement et indirectement: baisse des taux des
crédits accordés aux entreprises ou aux particuliers,
apport peu colteux de liquidités aux banques en
contrepartie des crédits qu'elles font aux entreprises
(refinancement bancaire). Mais aujourd’hui, les taux
d’intérét sont au plus bas et leur diminution, si elle
n'est pas sélective, serait forcément limitée et n'appor-
terait que peu d’oxygene aux agents économiques.

Resterait donc la reprise, ou plutét la poursuite a plus
grande échelle d’une politique non conventionnelle
du type Quantitative Easing consistant pour la BCE
a racﬁ)eter des titres aux banques et aux entreprises
pour leur fournir des liquidités, ce qui en outre
soutient les cours des titres....
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Mais cette politique elle-méme peut se heurter
aux limites du marché: la BCE et les banques cen-
trales nationales de la zone euro détiennent déja
aujourd’hui 2 671 milliards de «titres détenus a des
fins de politique monétaire» achetés depuis 2014.
La BCE avait cessé de faire croitre ce portefeuille au
début de 2019. En octobre dernier, }i)a montée des
tensions sur les marchés I'a contrainte a reprendre
ses achats nets, au rythme de 20 milliards par mois.

Cest pourquoi on entend partout dire « nous n'avons
plus fe marges pour intervenir». En réalité, s’il n'y
a plus de marges (ou moins de marges) Cest pour
intervenir tous azimuts en soutien des profits. Car
dans ce cas il faut injecter énormément de liqui-
dités pour un effet trés faible puisqu’une grande

artie s'envole dans la spéculation. Au contraire,
El question d’une intervention sous forme d’appui
sélectif aux services publics et, via le refinancement,
d’appui aux entreprises réalisant des investissements
en fgveur de 'emploi et de I'environnement est

osée plus que jamais. Elle est posée d’abord par les
Eesoins des hopitaux et du systéme sanitaire que la
crise épidémique proprement dite peut soumettre
a surtension. Elle est posée aussi pour toutes ces
entreprises, PME-TPE, artisans, petits commerces,
qui vont avoir un besoin de trésorerie pour faire face
al'atonie transitoire de la demande. Et elle peut étre
quantitativement tres efficace.

On le voit, le covid19 n’est pas I'origine de la crise,
mais il en est a la fois un accél%rateur etun révélateur.
Un révélateur des exces dus a la mondialisation telle

welle sest développée au cours des dernieres années:
Enanciére, dérégulée et antisociale. La recherche du
profit a conduit les firmes multinationales a créer
des chaines de valeurs de plus en plus éclatées et
complexes, soit par investissement direct a 'étranger
(en implantant des usines dans les pays a bas cotits
dans les pays du Sud, en rachetant des entreprises
au Nord par des fusions-acquisitions coliteuses en
capital pour prendre le controle de technologies, de
marques ou de réseaux commerciaux), soit par des
contrats de sous-traitance, avec des échanges trans-
nationaux incessants de matiéres premieres, de pi¢ces
détachées, des demi-produits et de produits finis. Ces
chaines de fabrication éclatées avaient déja montré
les limites de leur efficacité en termes de cotts de
transport et d’empreinte carbone mais aussi du fait
des luttes revendicatives des salariés des pays en déve-
loppement. De ce fait, on pouvait observer depuis
2017 un ralentissement du commerce mondial et
méme, depuis le début de 2019, une diminution
des échanges mondiaux. La crise du coronavirus
aura révélé encore plus criiment une limite encore
plus sévere de la mondialisation: le risque de rupture
des chaines d’approvisionnement et la dépendance
quasi totale vis-a-vis de certains pays, dont la Chine,
en produits essentiel pour la société. Elle constitue
donc une occasion salutaire pour soulever I'exigence
d’une relocalisation des productions et d’abord des
plus stratégiques.

Cette crise sanitaire, qui a en endré une crise
industrielle, s’est aussi révélée le c%éclencheur d’une
crise boursiere des plus graves depuis 2008. Dans la
situation exglosive rappelée plus haut, le covid19 a
joué le role d’étincelle sans qu'il soit encore possible
de prédire si cet embrasement restera limité ou se

généralisera. Sont ainsi envisagés deux scénarii,
comme le fait OCDE: un scénario plutét optimiste
dans lequel I'épidémie serait limitée dans I'espace et
dans le temps. Dans ce scénario, la crise boursiere
de fin février laisserait sans doute place & un rebond,
comme cest déja le cas au début du mois de mars.
Selon lorganisation, le niveau du PIB mondial
régresserait de jusqu'a % pour cent au moment du
pic de la crise, I'impact sur la croissance du PIB
mondial sur I'ensemble de I'année 2020 se situant
aux alentours de 0,5 point de pourcentage.

Un scénario plutdt pessimiste de propagation du
virus dans des zones plus larges g'este de l'Asie,
Europe) et sur une durée plus longue allant jusqu’en
2021 qui, selon l'organisation, se traduirait par une
réduction du PIB mondial pouvant atteindre 1 %
pour cent au moment du pic de la crise pendant le
dernier semestre de 2020, 'impact sur la croissance
du PIB mondial sur 'ensemble de I'année 2020
étant proche de 1 %2 point de pourcentage, soit une
diminution de moitié de la croissance mondiale
prévue avant la crise du covid19.

Malheureusement, fidéles & eux-mémes, les écono-
mistes de TOCDE restent aveugles a tout risque de
crise financiére violente, et 4 ses effets sur I"économie
dans son ensemble (emploi, activité économique,
PIB, par effet de contamination du financier vers
le réel, les entreprises et banques répercutant leurs
pertes sur tout le reste de 'économie. Ce troisieme
scénario a pourtant une probabilité de réalisation
tres élevée. Mais TOCDE se contente d’un pronos-
tic de récession plus ou moins molle, le pire étant
évité grace notamment a I'intervention des banques
centrales. Pourtant, dans leur scénario pessimiste,
ses économistes prévoient une chute «des cours des
actions au niveau mondial et les prix des produits de
base hors denrées alimentaires.... de 20 % pendant
les neuf premiers mois de 2020». On imagine mal
comment une telle dépréciation pourrait ne pas
avoir un effet drastique sur la situation des banques
et donc dans toute la sphére financiere auquel les
banques centrales auront, cette fois, beaucoup de
mal a sopposer, avec par contrecoup des effets sur
I'emploi et 'activité. (guel que soit le scénario, Cest
vers une crise financiére de cette ampleur que nous
nous dirigeons a plus ou moins court terme.

Etincelle et révélateur, la crise du covid19 met en lu-
miére les déficiences du systéme financier internatio-
nal, 'impuissance croissante des organismes interna-
tionausx, et les choix désastreux des banques centrales,
entierement consacrés a préserver les banques, les
marchés financiers et leurs profits. Plus que jamais,
elle confirme la nécessité de nouvelles institutions et
d’une nouvelle politique monétaireseuropéenne et
mondiale pour financer le développement, les ser-
vices publics, et 'environnement. Elle confirme aussi
la nécessité d’institutions et de mesures de politique
économique qui, dans la possible limitation d’activité
qui pourrait s imposer a d’autres pays que la Chine,
vont préserver les salariés, leurs compétences et leur
emploi, au lieu de préserver le capital financier et
sa valeur. Bref, il sagirait de commencer vraiment
par les fins de I'activité économique: 'humain et la
planete d’abord ! nmE
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