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-  NOTE DE CONJONCTURE-  

	L’EUROPE EN RÉCESSION ?


Christine LAGARDE, directrice générale du F.M.I, vient de déclarer : « Nous devons clairement nous préparer à une année 2012 qui ne sera pas un long fleuve tranquille, mais une année d’efforts et de concentration avec une combinaison  de problèmes, dont le premier est la crise européenne ».

Le F.M.I. s’apprête à réviser en baisse sa prévision de croissance mondiale (4 %) pour 2012, alors même que les cours mondiaux du pétrole, déjà en hausse de 41 % en 2011 (un prix moyen du baril  de  brut  à 112 $ en 2011 contre 79 $ en 2010) pourraient lourdement peser.

A – Reprise américaine :

Depuis la récession de 2008-2009, le P.I.B américain a connu une reprise plutôt poussive. Cependant, la situation semble avoir commencé de s’améliorer ces derniers mois avec, principalement, l’annonce de la création de 175.000 emplois nets en décembre, soit le rythme le plus robuste depuis avril 2011. 

Ce résultat est le fait, essentiellement, du secteur privé où 325.000 emplois ont été créés en décembre, après 204.000 en novembre, soit le double des attentes des économistes (178.000).

Simultanément, le nombre des nouveaux demandeurs d’emploi recule.

2012 démarre avec la publication d’un indice ISM du  secteur manufacturier en hausse en décembre et tiré surtout par ses sous-composantes « production » et « emploi », toutes deux  en progression de 3,3 points sur le mois. 

Selon les dernières prévisions de la National Association  For Business Economies (Nabe), la croissance devrait être de l’ordre de 2,4 % en 2012 contre 1,8 % en 2011. Il en faudra cependant plus pour faire baisser le chômage sous la barre des 8 % d’ici la fin 2012 comme  le président Obama en a esquissé la promesse.

Cependant deux incertitudes planent sur ce scénario.

1) La première tient à la crise européenne et à l’euro. 

En effet, la reprise américaine a été tirée jusqu’ici, principalement, par les exportations, même si, depuis le T3 2011, on a pu assister à un certain réveil de la demande intérieure.

Or, le progrès des exportations pourrait désormais se heurter à la récession en Europe et à une correction de la donne dans le rapport € / $.

Ces exportations précisément, ont été considérablement aidées par la faiblesse du dollar qu’a clairement encouragée la politique monétaire non conventionnelle de la FED. Face à un large panier de devises, la valeur du dollar corrigée des prix se situe 10 à 15 % en dessous de sa moyenne de long terme et juste au dessus de son point bas historique de l’été 2011.

C’est ainsi que, fin novembre et par rapport à sa moyenne de long terme, le dollar valait 22 % de moins face à l’euro et 40 % de moins face au yen (BNP-PB).

En 2011, selon l'agence Bloomberg la demande des investisseurs pour les bons du Trésor américains n’a jamais été aussi importante depuis 1995.

Fin décembre le Trésor américain a vendu les 30 milliards d’euros de dette dont il avait besoin, à un taux  d’intérêt record de 0 %.

Cette situation particulière est due à la conjugaison d’une utilisation massive de la « planche à billets » par la FED pour acheter directement des titres de dette publique américaine et des créances hypothécaires (2 300 milliards de dollars fin 2011) et de la crise européenne qui fait de la dette publique des États-Unis un « refuge » malgré sa dégradation par Standard & Poor's.

2) Tout cela pourrait prendre une configuration beaucoup plus chaotique si l’austérité budgétaire aux États-Unis devait s’accentuer.

On sait, en effet, que la loi actuelle prévoit un très sérieux tour de vis budgétaire au plan fédéral entraînant un resserrement de 2,4 pts du PIB, en 2012, à quoi devraient s’ajouter, en 2013, de nouvelles coupes budgétaires à hauteur de 2,6 points de PIB.

Ce tournant, qui  ferait retomber les États-Unis en récession, dépend du compromis qui pourra être trouvé par Obama au Congrès avec les Républicains.

B –  Atterrissage des pays émergents 

  On sait, et cela se confirme, qu’un ralentissement est à l’œuvre engendré, notamment, par  un durcissement des politiques monétaires face aux tensions inflationnistes, aux entrées de capitaux non désirées stimulées par la politique monétaire américaine, et à la spéculation, immobilière particulièrement. Mais la récession européenne joue aussi un rôle.

Si l’on prend le cas de la Chine, par exemple, la croissance du PIB a poursuivi son ralentissement au T3 2011, avec un taux de 9,1 % en glissement annuel, contre 9,5 % au T2 2011 et 9,7 % au T1.

Les indicateurs d’activité les plus récents et les indices PMI (activité dans le secteur manufacturier), suggèrent que ce fléchissement devrait s’accentuer au T4 2011.

Au total, la croissance devrait passer sous la barre des 9 %, soit la performance la plus modeste depuis mi-2009.

Cela fait écho, pour une part, à la volonté des dirigeants chinois d’aller vers un régime de croissance plus centré sur la demande intérieure en liaison, simultanément à l’acceptation d’une appréciation maîtrisée du yuan,  avec la perspective de lui faire  jouer un rôle international plus important. Ce à quoi d’ailleurs va contribuer un récent accord, entre le Japon et la Chine, d'utilisation de la monnaie nationale de chacun des deux pays pour le commerce bilatéral.

Mais ces évolutions font aussi écho à l’impact sur les exportations chinoises de la concurrence beaucoup plus aiguë des pays asiatiques à coûts salariaux plus faibles et, surtout, à l’impact de la récession européenne, alors que l’Europe est le 1er débouché à l'exportation de la Chine.

Un allongement de la récession européenne et, plus encore, une retombée  en récession des États-Unis auraient de fortes répercussions sur les pays émergents, Inde et Brésil en tête, alors que, pour l’heure, il est toujours légitime de penser que leur atterrissage devrait se faire en douceur.

L’inquiétude des dirigeants chinois est cependant repérable, puisqu’ils s’apprêteraient à refaire une forte injection de liquidités pour soutenir le crédit et l’activité.

Dans ce contexte, l’Europe apparaît plus que jamais comme « l’homme malade »  du monde et celui dont dépend désormais  de façon cruciale  le devenir de la conjoncture mondiale.

C-  La zone euro en pleine bourrasque 

La dégradation de la situation économique, déjà très perceptible à partir de l’été dernier, s’est clairement confirmée dans le courant de l’automne.

Des tensions croissantes sont apparues sur le financement des dettes publiques, en Italie notamment. Elles se sont ensuite propagées à tout le système financier européen, malgré l’ampleur prise par les interventions de la BCE pour alimenter les banques en liquidités.

Désormais, elles affectent l’économie réelle avec, en écho à la multiplication des plans d’austérité budgétaire, le durcissement des conditions de crédit des banques aux entreprises et aux ménages.

Comme l’anticipe l’INSEE dans sa dernière note de conjoncture, la zone Euro traverserait cet hiver un épisode récessif, d’intensité variable selon les pays et qui creuserait encore plus les dissymétries entre pays d’Europe du nord et pays d’Europe du Sud.

Déjà, le PIB de la zone devrait se contracter de 0,4 % environ au T4 2011 et cette contraction se poursuivrait au T1 2012, avant que ne s’enclenche une très faible croissance.

Après sa chute de septembre, la production industrielle s’est juste stabilisée en octobre : le choc violent sur l’activité du mois de septembre devrait conduire à une contraction au T4 2011, de l’ordre de 0,4 % pour l’ensemble de la zone euro.

Cette récession quasi-générale est particulièrement forte en Italie. Elle devrait s’amplifier au T1 2012, notamment en Espagne où l’indice d’activité a plongé dans les services.

Ce qui est le plus dramatique dans la situation de la zone Euro c’est le chômage.

En novembre dernier il est resté au taux de 10,3 %, comme en octobre, soit un niveau record. C'est le 7e mois consécutif au cours duquel il a atteint, ou dépassé, les 10 %.

Selon les calculs d’Eurostat, on décomptait 16,372 millions de personnes au chômage en novembre, soit 45.000 de plus qu’en octobre.

Mais cela va des taux relativement bas des pays de l’ancienne zone mark (Autriche : 4,1 % ; Luxembourg : 4,7 % ; Pays-bas : 4,8 % ; Allemagne : 5,5 %) aux taux très élevés des pays d’Europe du Sud : Espagne : 22,8 % ; Grèce : 18,3 % ; Portugal : 12,9 %) en passant par la France à 9,8 % Et cela, sans parler des pays d’Europe de l’est.

Au total, le nombre de chômeurs de la zone euro a augmenté de 727 000 en 7 mois selon les calculs d'IHS Global Insight.

D'autres indicateurs récents continuent d'alerter sur la dégradation de la situation : les ventes au détail ont diminué de 0,8 % en novembre dans la zone euro, une baisse quatre fois plus marquée que celle attendue. Sur un an elles accusent un repli de 2,5 %, contre 0,8 % attendus. L'indice de confiance des chefs d'entreprise et des consommateurs a continué de se dégrader en décembre, atteignant son niveau le plus bas depuis deux ans.

Enfin, les commandes de l'industrie ont cru à un rythme plus faible que prévu dans la zone euro : +1,8 % en octobre, contre + 2,4 % attendus.

un mot en particulier à propos de la situation récente en Grèce et en Espagne, puis en Allemagne avant de parler de la France.

· En Grèce la situation politique et financière va de mal en pis sur fond d'accentuation d'une récession déjà considérable.

Le versement d'une tranche de 5 milliards d'euros du premier plan de financement international prévu en décembre est reporté à fin mars.

En mars, Athènes devra restituer 14,4 milliards d'euros à ses créanciers privés, alors que, précisément, les négociations piétinent avec eux en vue d'une décote de la moitié de la valeur nominale des 206 milliards d'euros qu'ils détiennent (alors même qu'au FMI des voix s'élèvent en faveur d'un effacement de la dette grecque, allant au-delà de 50 %).

Un bras de fer est engagé entre Lucas Papademos, le Premier ministre grec,  et la confédération syndicale des travailleurs du secteur privé qui refuse, à bon droit, toute nouvelle baisse des salaires.

Autrement dit le problème grec est très loin d'être résolu, laissant entrevoir pour certains le risque d'un collapsus courant mars !

· En Espagne, après la formidable défaite de Zapatero, on assiste à une nouvelle accentuation de la politique d'austérité, alors que l'activité se contracte sensiblement.

2012 sera une année de récession, avec un recul de 0,9 % au moins du PIB, alors que 50 % des jeunes sont au chômage dans ce pays qui compte au total, fin décembre, 4,42 millions de chômeurs (21,52 %).

Le nouveau ministre de l'économie a annoncé en effet que le déficit public de 2011 s'établirait autour de 8 % du PIB, au lieu des 6 % visés. Le dérapage serait donc de plus de 20 milliards d'euros en 2011, alors même que la cible pour 2012 demeure fixée à 4,4 % du PIB, ce qui implique un ajustement de l'ordre de 4 points de PIB en une seule année ! Une vraie saignée !

Au nom de cela, le gouvernement vient d'annoncer un nouveau plan d'économies d'urgence estimé à 15 milliards d'euros (8,9 milliards de coupes supplémentaires dans les dépenses et 6,3 milliards de hausses d'impôts).

Se dessine  ainsi en Espagne, plus qu'ailleurs désormais, une spirale infernale ou la récession accentue le déficit cyclique que l'on prétend combattre par de nouveaux tours de vis budgétaire, lesquels accroissent les  facteurs récessifs.

Cette spirale dépressive risque d'être d'autant plus prononcée que la demande des principaux partenaires commerciaux de l'Espagne (France, Italie, Royaume-Uni) sera très insuffisante cette année.

· En Allemagne, par contre, les conditions ont été jusqu'ici différentes, mais elles sont aussi en voie de détérioration désormais.

 L'activité a légèrement accéléré au T3 2011, à + 05 % après + 0,3 %, et tous les postes de la demande ont soutenu la croissance. En particulier, après une baisse marquée au T2 2011, la consommation des ménages a rebondi, l'emploi a continué d'augmenter dans le sillage de la croissance. Le marché du travail s'est même tendu, faisant craindre des pénuries de main-d'œuvre dans certains secteurs.

 Au total, l'an dernier, le nombre de demandeurs d'emploi outre-Rhin a atteint 2,976 millions en moyenne, soit son meilleur niveau depuis 1991 et un recul de 263 000 par rapport à 2010. (Bien sur cela résulte aussi des déréglementations engendrées par la mise en œuvre des préconisations du Rapport Hartz II avec la multiplication des emplois à temps partiel )

Cependant, tout laisse penser que cette « dynamique » se serait interrompue au T4 2011, la faiblesse de la demande des pays européens pénalisant nettement les exportations allemandes. Près de 40 % de ses exportations sont, en effet, destinées à la zone euro.

Au total selon l'institut de recherche berlinois D. I. W., après une progression de son PIB de 3,7 % en 2010 et de 3% l'an dernier, l'Allemagne ne réaliserait que 0,6 % cette année.

Est-ce que cela aura un effet sur le marché des dettes publiques ? On sait que l'Allemagne y bénéficie, depuis l'été d'un fort effet de « fuite vers la qualité » et continue, ainsi, de pouvoir se financer à des taux particulièrement bas. Tout dépendra, sans doute, de l'intensité et de la longueur de la récession européenne.

· En France, l'activité a subi un net coup de froid à partir du T4 2011. 

Tous les indices de confiance et de climat des affaires traduisent un recul. Selon l'INSEE, la croissance du PIB aurait chuté de 0,2 % au T4 2011. Elle continuerait  à diminuer de 0,1 % au T1 2012, avant d'afficher un pénible + 0,1 % au T2 2012. À cet horizon, les moteurs internes de l'activité resteraient faibles, le profil d'activité devenant alors très dépendant des exportations.

Précisément, la récession de la zone euro pèse lourdement sur les exportations de la France. Au T4 2011, la demande étrangère adressée à la France, qui a reculé de 0,4 % après avoir progressé de 1 % au T3 2011, pourrait avoir ralenti plus nettement que le commerce international (0,0 % après plus 0,9 % au T 2011).

Il faut relever ici que cette dépendance croissante de l'activité interne au commerce extérieur se développe, dans la faible conjoncture actuelle, alors même que le mouvement de baisse de la part de marchés à l'exportation de l'économie française se serait poursuivi en 2011 (Rexecode: Point compétitivité française en 2011). Dans les exportations totales de la zone euro, la part des exportations françaises aurait reculé de 16,8 % à 12,6 % entre 1990 et 2011 et ce recul serait général.

Cela s'est accompagné d'un nouvel accroissement du déficit de nos échanges extérieurs qui pourrait atteindre prés de 70 milliards d'euros en 2011. Il faut souligner ici le poids pris par le déficit des échanges industriels qui se chiffre en 2011 à près de 40 milliards d'euros (1,5 % du PIB), alors même que ce solde était encore excédentaire de 0,7 % du PIB en 2000. Le taux de couverture des importations de produits industriels par les exportations a chuté à 92,6 % en 2011. Il était de 103,5 % en 2000 !

Cette évolution à marché de pair avec un recul tendanciel de la valeur ajoutée industrielle créée en France relativement à celle de la zone euro.

Cela étant, contre toute attente, la production industrielle a progressé de 1,1 % sur le mois de novembre et la production manufacturière de 1,3 %. La production s'inscrit en hausse alors qu'une baisse ne faisait guère de doute. De plus, cette hausse paraît soutenue par l'ensemble des branches et, fait supplémentaire, le chiffre d'octobre a été légèrement revu en hausse.

Ces chiffres, que, pour l'heure, on a du mal à comprendre, évitent de passer en dessous de zéro en glissement annuel.

Cependant, le rythme de hausse sur un an ralentit très nettement, de 1,7 %  à   0,9 % dans l'industrie, et de 2,6 % à 2,2 % dans le secteur manufacturier.

L'avenir va beaucoup dépendre de la demande extérieure adressée à la France, mais aussi des conditions du crédit bancaire.

Or, la crainte d'une raréfaction se matérialise : les encours des crédits aux entreprises se sont élevés à 1068,5 milliards d'euros en novembre selon la Banque de France. Cela ne correspond qu'à une croissance de 3,7 %, soit la plus faible depuis février 2011.

1) les PME sont particulièrement touchées :

Les encours de crédit y ont augmenté de 3,3 % sur un an, l'accélération dans les PME de groupe compensant, en revanche, le tassement dans les PME indépendantes.

Il s'agit là, cependant, de la progression la plus médiocre en 14 mois. Pour mémoire, ils avaient crû de 4% sur 1 an en octobre et de 4,5 % en septembre.

2) l'industrie manufacturière pénalisée :

Si, en novembre, dans la foulée des mois précédents, le taux de croissance demeure élevé pour les activités immobilières (+ 6,7 % sur un an) les crédits mobilisés ne cessent de se contracter dans l'industrie manufacturière : -1,9 % de novembre 2010 à novembre 2011. Ce recul concerne surtout les crédits à moyen et long terme, les crédits à court terme marquant une croissance de 4 % de leurs encours de novembre 2010 à novembre 2011.

Un tout récent sondage de l'association française des trésoriers d'entreprise souligne combien les PME sont frappées par le rationnement bancaire (LEntreprise.com 06/01/2012).

Les principales victimes sont celles dont le chiffre d'affaires est inférieur à 500 millions d'euros. 26 % d'entre elles ont vu leurs lignes de crédit existantes réduites, ou carrément annulées pour 20 %. Et les banques sont plus exigeantes pour accorder de nouvelles lignes de prêts.

Bien sûr cette contraction du crédit renvoie à la crise des dettes publiques européennes et à la façon dont leur traitement impacte la conjoncture de la zone euro.

Dans ces conditions, tout va dépendre de la longueur de la récession européenne. Le pari qui prédomine est celui d'un rebond de l'Allemagne, anticipé pour l'été prochain, et qui pourrait (D.I.W.) atteindre un rythme de 2,2 % en 2013, ce qui contribuerait à redresser légèrement, dès le premier semestre 2011, la demande étrangère adressée à la France.

3- Une dégradation sensible du marché du travail :

Dans les emplois marchands, 14 000 postes auraient été détruits en net au deuxième semestre 2011 et l'INSEE prévoient 61 000 destructions nettes nouvelles au premier semestre 2012. Mais cela serait, en partie, compensé, en termes d'emploi total, par une intensification du retour aux emplois aidés.

Ce faisant, le taux de chômage, qui était de 9,3 % au troisième trimestre 2011 (9,7 % y compris les Dom),  atteindrait 9,6 % (10 % y compris les Dom) à la mi-2012.

Cela pèserait sur la consommation des ménages, les salaires réels demeurant hyper contraints. Au premier semestre 2012, les gains de pouvoir d'achat des salaires seraient nuls; par contre, le taux d'épargne des ménages, qui a atteint 17,1 % au deuxième trimestre 2011, se maintiendrait à ce très haut niveau.

La croissance de la consommation des ménages serait donc très faible d'ici la mi 2012 avec + 0,1 % par trimestre seulement.

Dans ce contexte, l'investissement des entreprises continuerait de reculer : T3 2011: - 0,3% ; T4 2011: - 0,5 % ; T1 2012: - 0,6 % ; T2 2012:  - 0,1 %. 

Bien sûr, ces prévisions sont grevées d'aléas, principalement à la baisse, avec, particulièrement, un risque d'amplification des tensions financières dans la zone euro et la possibilité d'une dégradation de la note «AAA » de la France, perspective, cependant, que récuse l'agence Fitch de Ladreit de Lacharrière.

Tout cela nous renvoie, au total,  l'image d'une conjoncture mondiale très difficile pour la zone euro en 2012.

l'OCDE table, sur une croissance de 0,2 % en 2012, la BCE parie sur 0,3 %, tandis que la Commission européenne prévoit + 0,5 %, comme le consensus des analystes compilés par l'agence de Bloomberg.

L'institut de finance internationale (IFII), qui regroupe les principales banques de la planète, voit, lui, une zone euro en franche récession cette année : l'économie s'y contracterait de 1 % après avoir connu une croissance de 1,5 % en 2011.

Quel que soit le scénario, on peut penser qu'il sera dominé par un contexte de concurrence exacerbée, à deux titres au moins :

a) - La concurrence sur les marchés financiers pour couvrir les besoins de financement public à moyen et long terme.

Selon les analystes d'Oddo Securities, pour le seul premier semestre 2012, les besoins de financement des États de la zone euro (hormis les billets du trésor qui sont des obligations à court terme) atteindraient 217 milliards d'euros. L'Italie, particulièrement, devrait passer une échéance très difficile en février et mars où elle devra lever 80 milliards d'euros. Et, au total, elle va devoir emprunter l'équivalent de 24 % de son PIB.

Cela intervient à un moment où les banques se portent, désormais, difficilement comme acheteurs de dette publique de la zone euro.

En 2012, les États de la zone euro vont devoir lever, à eux seuls, de 8 à 900 milliards d'euros simultanément, le Royaume-Uni devrait emprunter 300 milliards d'euros, tandis que les États-Unis devraient lever plus de 2 400 milliards € en 2012.

Parallèlement, les banques européennes devraient, elles aussi, refinancer leurs emprunts, avec des estimations pour l'année 2012 allant de 300 à 800 milliards d'euros, tandis que, en écho au durcissement de la réglementation prudentielle, elles devront se procurer quelque 115 milliards € de fonds propres d'ici le 30 juin 2012. 

Et cela, bien évidemment, sans compter les besoins propres des grandes entreprises à un moment où le robinet du crédit se resserre.

Bref, le contexte est favorable à un resserrement de l'étau des marchés qui pourraient exiger des États les plus fragiles des rendements croissants au risque de renchérir encore le coût de leur dette.

b)- La concurrence sur les marchés de produits et de services face au ralentissement de la demande solvable

La pression déterminante devrait venir des États-Unis eux-mêmes, après le demi- échec des tentatives de réponse à la récession depuis trois ans, la priorité est désormais à ce qui est présentée comme une relance de la demande de travail par la baisse des cotisations sociales. 

Cela étant, le pari des dirigeants actuels semble être le suivant :

– La demande intérieure resterait relativement dynamique aux États-Unis et au Japon début 2012 ;

– Les tensions inflationnistes s'estomperaient dans les pays émergents qui, confrontés à l'affaiblissement de la demande dans la zone euro, choisiraient alors de mobiliser les marges de manœuvre budgétaires et monétaires dont ils disposent pour stimuler leur demande intérieure;

– De ce fait, le commerce mondial accélèrerait sensiblement au premier semestre 2012;

–  En zone euro, les moteurs internes de la croissance resteraient faibles au premier semestre 2012.

Néanmoins, comme le postule l'INSEE, « la résilience de l'activité aux États-Unis et au Japon et le rebond dans les pays émergents soutiendraient quelque peu la demande externe ».

En sorte que la croissance du PIB passerait de -02 % au quatrième trimestre 2011, à  -0,1 % au premier trimestre 2012 , puis 0,0 % au deuxième trimestre 2012, avec une stabilisation de l'Allemagne, dès le premier trimestre 2012, une activité qui continuerait à se dégrader sur l'ensemble du premier semestre 2012 en Italie et en Espagne et, en entre-deux, la France actuellement, sans doute, en récession.

Ce scénario postule, donc, que l'on pourrait passer à travers les gouttes sans rien avoir à changer sur le fond aux pratiques et aux comportements actuels.

