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Partie1:

Dix ans aprés, la performance mondiale en matiére de croissance reste en de¢a du rythme moyen qu’elle
tenait avant la crise de 2008'. Pour 2016, le FMI 'estime a +3,1% et ’OCDE & +3,0%, soit une évolution
trés l[égérement inférieure & celle de 2015, mais qui devrait accélérer cette année (+3,4% selon le FMI et
+3,3% d’aprés 'OCDE?). Signe encourageant dans cette modeste reprise, les deux Organisations n’ont
pas révisé a la baisse leurs estimations entre leurs deux derniers bulletins. Par ailleurs, il semblerait que le

spectre de la déflation se soit éloigné, renchérissement du pétrole aidant.

Mais les mises en garde et les motifs d’incertitude ne manquent pas. L'OCDE se demande si la reprise ne
pourrait pas finir par dérailler de sa trajectoire encourageante, notamment sous I'effet d’une
déconnexion entre les valorisations des marchés financiers et les perspectives de I’économie réelle et a
cause d’un accroissement des divergences entre les taux d’'intérét des grands blocs économiques qui
pourrait accroitre la volatilité des changes. Le FMI juge de son cété que « I'adoption de politiques de
repli sur soi et de mesures protectionnistes » pourrait peser négativement sur la productivité et les

revenus a moyen terme et provoquer des remous sur les marchés financiers a court terme.

La croissance américaine pourrait accélérer cette année (+2,4%, contre +1,6% en 2016, selon 'OCDE),
la forte hausse des marchés financiers a été un bon indicateur de I'enthousiasme post électoral, mais des
incertitudes demeurent & la fois sur la capacité de la nouvelle administration a mettre en ceuvre ses
projets® et sur leurs effets & moyen terme sur I'’économie, la cohésion sociale et les finances publiques.
Dans un contexte de « réchauffement économique » (amélioration sur le marché de ’emploi, inflation), la

Fed poursuit quant a elle la normalisation progressive de la politique monétaire.

Au Japon, aucun rebond franc et massif de I'économie n’est observé, en dépit de la volonté politique
affichée par le gouvernement nippon depuis maintenant plusieurs années (lancement des « abenomics »
en 2012%). En 2016, la croissance est restée anémique (+0,9%) et I'inflation négative. La relance de la
consommation, la hausse des salaires, I'adaptation au vieillissement de la population et la dette publique

restent des enjeux centraux pour le pays.

Bien qu’elles ne forment pas un groupe homogéne du point de vue des spécificités socio-économiques
et des défis auxquels elles sont confrontées, les économies émergentes, considérés globalement,
peinent & retrouver leur croissance « d’antan », malgré un regain d’optimisme pour 2017°. La Russie et le
Brésil sont actuellement en récession et fondent de nombreux espoirs sur une hausse des prix
énergétiques et des matiéres premiéres, dont ils restent éminemment dépendants. La Chine poursuit
son « recalibrage économique » (hausse de la contribution de la demande intérieure et baisse de celle du
commerce extérieur & sa croissance économique). En favorisant le crédit pour tenter de remplir ses
objectifs de croissance, elle a pris le risque de I'envolée de la dette des entreprises (notamment

publiques) et cherche a consolider ses outils de régulation financiére. Les transitions économiques sont

! Selon POCDE, le taux annuel moyen de croissance mondial était proche de 4% entre 1987 et 2007.

2 Prévisions de janvier 2017 pour le FMI et de mars 2017 pour POCDE.

3 Sur le plan économique, elle a annoncé qu’elle souhaitait réinterroger 'opportunité de la régulation financiére mise en place
depuis 2010, envisager la mise en place une taxe d’ajustement aux frontiéres tout en remettant en cause un certain nombre
d’accords commerciaux multilatéraux, lancer un certain nombre de grands investissements publics et faciliter I'exploitation des
ressources fossiles « non conventionnelles ».

4Voir infra (p 11).


https://www.imf.org/external/french/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/0117f.pdf
https://www.oecd.org/eco/outlook/Will-risks-derail-the-modest-recovery-OECD-Interim-Economic-Outlook-March-2017.pdf

vraisemblablement plus disparates, longues, complexes, hétérogénes et risquées qu’espéré a 'aube des

années 2000, quand le concept de BRIC suscitait encore beaucoup d’enthousiasme.

Sur le Vieux Continent, la reprise de la zone euro se confirme avec une croissance (+1,7% en 2016) qui
devrait se maintenir cette année (+1,6%) et en 2018 (+1,8%). Certaines de ses « faiblesses récurrentes »
et défis structurels (investissement public et privé bas malgré le «plan Juncker », hétérogénéité
économique entre pays, vieillissement de la population, excédents commerciaux significatifs d’un coté,
déficits récurrents de l'autre), des risques et incertitudes extérieurs (changement de politique
commerciale, fiscale et monétaire aux Etats-Unis, remontée des prix du pétrole, négociations du
« Brexit », risques géopolitiques) mais aussi internes (gestion de la crise grecque, risque bancaire dans

certains pays, élections), pourraient néanmoins remettre en cause ces prévisions.

A I’heure ot ’'Union européenne en tant que projet politique, voire en tant que marché unique est
secouée, ol des négociations énergivores et chronophages s’ouvrent avec le Royaume-Uni, ot semble
se dessiner une nouvelle vision américaine, un nouveau « consensus de Bruxelles» (et a plusieurs
vitesses 7) est a construire. Les Etats membres désireux d’avancer devront muscler le livre blanc

présenté par le Président de la Commission européenne au mois de mars.

Alles an der Rei?! Comparativement & ses voisins, la croissance du Luxembourg demeure élevée
(+4,2% en 2016), 'emploi continue de croitre rapidement et le chémage confirme son Iéger repli. Ses
indicateurs macroéconomiques dessinent un pays qui se porte bien. Mais les arbres pourront-il y
pousser jusqu’au ciel ? Les réflexions prospectives se multiplient (troisiéme révolution industrielle,
croissance qualitative, Luxembourg @ un million d’habitants, travail et protection sociale du futur,
aménagement du territoire, etc.). Elles doivent maintenant déboucher sur des projets concrets, dans le

cadre de stratégies claires et partagées, en phase avec celle de la « diversification économique ».

Les responsables politiques et socio-économiques devront suivre de trés prés les évolutions des
régles fiscales internationales (BEPS, ACCIS, etc.), les conditions du Brexit, la mise en ceuvre de
certaines réformes (régimes d’aides a la RDI, réforme fiscale, des finances communales, de l’assurance
dépendance, etc.), la montée en puissance d’outils nouveaux et/ou stratégiques (House of fintech /
entrepreneurship, Université, clusters, centres de recherche publics, etc.), la disponibilité de main-
d’ceuvre et I'attractivité du pays (« let’s make it happen »), la qualité du dialogue social (notamment avec
une anticipation des mutations économiques et digitales et des tournants pour son systéme de
protection sociale) et les projets de coopération transfrontaliére a l'occasion de la présidence du

Sommet de la Grande Région. Tout un programme !
Avancer dans le brouillard

Le portrait de la conjoncture mondiale serait incomplet sans des éléments d’ordre plus « politique »,
comme les déséquilibres géopolitiques, la gestion des déplacements de populations, la lutte contre le
terrorisme, qui ne simplifient pas I'adaptation sereine au changement. Car en effet, de nouvelles
«donnes », complexes & aborder, semblent redessiner le «village global» dans lequel chacun,
Luxembourg compris, devra trouver sa place. On peut citer, de maniére non exhaustive, plusieurs

grandes tendances a suivre :

5> En 2017, le FMI prévoit une croissance des pays émergents et en développement de 4,5% contre 4,1% en 2015 et 2016.
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1 la remise en cause du libre-échange y compris au sein du G20%rejets de nouveaux traités et
remise en cause d’accords multilatéraux) et le possible déclin d’un cycle de globalisation des

chaines de valeurs mondiales ;

1 le vieillissement de la population des économies avancées (et en Chine), d’une part, et la forte

croissance démographique de certains pays en développement de l'autre ;

1 le maintien d’un niveau trés élevé de certaines dettes publiques et d’investissements

chroniquement faibles dans plusieurs zones développées ;

1 la croissance « multiforme » des inégalités (entre les « entreprises superstar » innovantes et
celles qui s’éloignent de la frontiére technologique, entre les salariés de ces deux types

d’entreprises, entre les ménages, entre les pays, entre les régions) ;

la faiblesse « mystérieuse » de gains de productivité, en particulier dans les pays de TOCDE ;
la lutte contre le réchauffement climatique et 'adaptation a ses effets ;

la consolidation de « 'acquis » technologique des pays émergents, notamment asiatiques ;

I’acces de plus en plus libre et instantané a la connaissance, a I'innovation ;

= =2 =4 =4 -2

lannonce de multiples «disruptions» (économie du partage, robotisation, intelligence

artificielle).

A toutes fins utiles, 'économie du partage dont les évolutions sont scrupuleusement examinées au
niveau mondial en général, européen en particulier, fera I'objet d’une seconde partie thématique du

présent Avis annuel, le cas du Luxembourg étant particuliérement passé au crible...

6 \Voir : https://www.lesechos.fr/monde/europe/0211891827624-le-g20-sous-le-choc-apres-le-blocage-des-etats-unis-sur-le-
libre-echange-2073452.php#xtor=CS1-25.



https://www.lesechos.fr/monde/europe/0211891827624-le-g20-sous-le-choc-apres-le-blocage-des-etats-unis-sur-le-libre-echange-2073452.php#xtor=CS1-25
https://www.lesechos.fr/monde/europe/0211891827624-le-g20-sous-le-choc-apres-le-blocage-des-etats-unis-sur-le-libre-echange-2073452.php#xtor=CS1-25

Etats-Unis:

Si tous les bulletins économiques publiés depuis I’élection américaine mettent en garde face au risque
lié aux nombreuses incertitudes politiques, divers indicateurs montrent une accélération de I’activité. En
effet, plusieurs annonces (dont les contours restent a préciser) intervenant dans un contexte de reprise
(croissance de 1,6% en 2016, 2,27 en moyenne entre 2010 et 2015), pourraient avoir réveillé les « animal

spirits » : en témoigne notamment la hausse des cours boursiers.

Sans spéculer sur de probables bouleversements sociétaux, une nouvelle donne de politique
économique, avec des implications probables bien au-dela des frontiéres, pourraient se profiler dans
trois domaines-clés : le commerce international, la (dé)régulation financiére et la politique fiscale et

budgétaire.

La croissance pour 2016 a été de 1,6% (2,3% sont attendus en 2017), I'inflation est en hausse (+2,5%
entre janvier 2016 et 20178, contre +1% un an plus tét), 'emploi augmente (hausse de I'emploi total de
+1,6% entre février 2016 et 2017), le chdmage reste a un niveau bas (4,7% en février 2017, soit -0,2 point
en un an). Aprés une décennie de baisse, la participation de la population en dge de travailler au marché
du travail ne s’érode plus (voir graphique 1). Sans que I'on puisse parler d’emballement, la situation de
«réchauffement » a poussé, comme annoncé, la Fed @ augmenter son taux directeur en décembre
2016, puis en mars (de 0,75% a 1%) et a annoncer deux probables hausses supplémentaires cette année.
La balance commerciale reste déficitaire (-499 milliards de dollars en 2016, contre -522 en 2015,
pour les biens et les services), la hausse du dollar® face a un panier composé des devises de ses
partenaires commerciaux (+4,7% en 2016) pesant sur les exportations (qui ont baissé de 1,9%).
Graphique 1: Taux de participation au marché du travail aux Etats-Unis
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Trois nouvelle(s) donne(s) ?

1/ Entre « new deals » commerciaux et la « taxe d’ajustement frontalier », le Président Donald Trump
porte un discours de remise en cause des principaux accords multilatéraux dans lesquels les Etats-Unis
sont impliqués (ou en négociation)'®. Aux accords basés sur des régles régies par 'OMC, il a annoncé
vouloir substituer une série de « deals » (bilatéraux) basés sur des rapports de force plus favorables

aux Etats-Unis; une vision difficilement compatible avec Iidée, a la base de I'existence-méme des

’ Terme employé par John Maynard Keynes, réguliérement interprété comme une description de la tentation humaine de prendre
des risques, y compris dans un contexte trés incertain.

8 Données inflation, emploi, chémage: U.S. Bureau of Labor Statistics, voir : https://fred.stlouisfed.org/.

° Trade Weighted U.S. Dollar Index, Broad, voir : https://fred.stlouisfed.org/series/TWEXB.

10 e traité Transpacifique (TPP), ’ALENA, le traité transatlantique (TTIP) ont été au cceur de plusieurs discours.

9


https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/series/TWEXB

o1}

échanges, que chaque partie prenante au commerce mondial est censée en tirer profit. Par ailleurs, il

Q

affiché la volonté de mettre en place une taxe d’ajustement frontalier, sur le cash-flow (assimilable
une forme de TVA) que les entreprises pourraient déduire a I'export et dont elles devraient s’acquitter &
Pimport. Au-deld de la question de la compatibilité d’un tel dispositif avec les régles de TOMC, la hausse
de la fiscalité sur les importations de biens intermédiaires pourrait renchérir les coits de production,
ralentir les chaines de production et provoquer des mesures réciproques chez les partenaires

commerciaux des Etats-Unis.

2/ La fin du « momentum réglementaire » dans la finance ? Les marchés boursiers américains ont
« bien accueilli» la nouvelle administration, mais le risque financier pourrait se renforcer. Accusé de
restreindre le crédit, le Dodd Franck Act, voté suite a la crise de 2008, qui contient plusieurs centaines
de mesures comme la modification et le renforcement des agences de réglementation et de
surveillance, les modalités de faillite des banques, la prohibition des opérations de marché pour compte
propre, la protection du consommateur (etc.)", pourrait étre « détricoté ». Par ailleurs, dans un courrier
datant du 31 janvier 2017, le vice-président de la commission des services financiers au Sénat s’est
étonné de la poursuite de la participation de Janet Yellen, présidente de la Fed, aux discussions sur la

régulation financiére avec les partenaires internationaux'?,

3/ Baisse de la fiscalité et grands travaux. Les modalités de la « révolution fiscale » annoncée par (le
candidat) M. Trump restent a étre précisées prochainement a I'occasion du débat législatif, complexe,
mais les grands principes ont été présentés. Concernant les entreprises, le projet reposerait sur une
forte baisse du taux d'imposition facial (de 35% a 15% annoncés lors de la campagne) couplé a un
élargissement de l'assiette (via la suppression de « niches », a I'exception de celles concernant la R&D). Il
prévoit également une stratégie de rapatriement des capitaux en abaissant & 10% les taxes sur les
bénéfices actuellement « stockés » & 'étranger et évalués & 2.500 milliards de dollars (une mesure
susceptible de concerner le Luxembourg). Pour les ménages, le nombre de tranches d’imposition
passerait de 7 & 3 (tranche maximale abaissée a 33%). Last but not least, ces allégements fiscaux devraient
étre couplés a une vaste politique de relance par I'investissement. Les modalités de financement de ces
mesures comme leur codt pour les finances publiques (dans un contexte de dette déja trés élevée) ne

sont pas connus a ce stade.

Evolutions sur 10 ans (et Derniéres estimations et
derniére année connue) prévisions

Part du PIB mondial 24.3% +1,4%  par an (PIB réel) (2015) Croissance 2016 +1,6%
PIB/hab ($, PPA constants 2011) 52704 +0,6% paran (2015) Croissance 2017 (p) +2,3%
Population totale 321418 820 +0,8%  par an (2015) Croissance 2018 (p) +2,2%
Emploi total 151436 000 +0,5%  paran (2015) Inflation 2016 +1,3%
Taux de chdomage 49% +0,3pp en10 ans(2016) Inflation 2017 (p) +2,4%
Endettement public %PIB 105,2% +40pp en10 ans (2015)

Balance courante (% du PIB) -2,6%  +3,Jpp  en10 ans (2015) Sources : voir Annexe 1

" Pour lire le texte complet (848 pages), voir : https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf.
12 Extrait de la missive : « En dépit du message clair de Donald Trump (...), il apparait que la Fed continue de négocier des standards

internationaux pour réguler les institutions financiéres avec des bureaucrates internationaux dans des pays étrangers, sans
transparence, sans en rendre compte, et sans en avoir |'autorité ».
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Japon:

Avec une politique monétaire toujours accommodante, un « éniéme » plan de relance budgétaire, des

résultats tangibles des « Abenomics"

» se font attendre. En 2016, la croissance est restée modeste
(+0,9%), mais elle a été revue a la hausse sur la période 2013-2015 a la faveur d’une révision
méthodologique' et a été positive au cours des 4 derniers trimestres. Les prix ont poursuivi leur baisse
(-0,1%), mais, motif d’espoir, I'inflation a fait son retour en janvier 2017 (+0,1%). Le pays fait toujours
face a d’importants défis : la facture de 'accident de Fukushima s’alourdit, un nouveau séisme a mis
mal le pays en avril 2016, la démographie lui est toujours défavorable, les inégalités et la pauvreté se

renforcent, le traité transpacifique dérive dans des eaux internationales agitées.

La BoJ™ «fait le JoB ». Aprés la « bombe » des taux négatifs de 2016, elle poursuit ses annonces
« historiques ». Le 21 septembre, le Gouverneur Harukido Kuroda a évoqué la poursuite de la hausse de la
masse monétaire avec pour objectif d’ « excéder » la cible des 2% d’inflation et I'introduction inédite'®
d’une cible de rendement, et non de quantité, des titres publics japonais a 10 ans. Il souhaite ainsi

renforcer la crédibilité de son programme accommodant.
Appel(s) a la consommation

En mai 2016, le premier Ministre Shinzo Abe a annoncé le report de la hausse de la TVA prévue pour avril
2017". En aoflt, il a présenté un plan de relance comprenant des dépenses « nouvelles » pour 7.500
milliards de yens (ou 66 milliards d’euros, soit 1,4% du PIB) sur 2 ans. Il comprend - péle-méle - des
investissements en infrastructures, des aides a la reconstruction (suite au séisme d’avril), des allocations
aux personnes défavorisées (versement de 15.000 Yens (130€) a 22 millions de Japonais), des services a

destination des personnes dgées et de la petite enfance.

Mais la consommation peine a repartir sous I'effet notamment de hausses salariales jugées trop
modérées'® étant donné le contexte de « plein emploi» (3,1% de chémage). Pour tenter de relancer la
consommation, le ministére de I'économie a lancé les « Premium Fridays ». Il s’agit a la fois d’une
invitation aux distributeurs @ mettre en place des promotions (les derniers vendredis du mois) sur des
produits de qualité supérieure et aux employeurs & « libérer » du temps a leurs salariés (surmenés ?). Par
ailleurs, Shinzo Abe a récemment annoncé qu’il envisageait un plafonnement des heures de travail

supplémentaires.

Bien que les exportations japonaises soient reparties & la hausse au 4°™ trimestre, le bilan reste
globalement négatif pour 2016 (-7% par rapport @ 2015). En outre, I'annonce d’un abandon par le
Président Trump de I'accord transpacifique (qui figurait au coeur des mesures de la « revitalisation du

Japon » de Shinzo Abe'®) ajoute de lincertitude avec une probable (re)négociation bilatérale avec les

3 Le terme désigne la politique du Premier Ministre Shinzo Abe mélant politique monétaire accommodante, relance budgétaire et
réformes structurelles afin de lutter contre la déflation et de rétablir la croissance.

4 +1,2% au lieu de +0,6% en moyenne sur la période 2013-2015. Le passage du systéme des comptes nationaux de 1993 4 celui de
2008 a notamment eu comme effet une hausse (rétrospective) des investissements privés (non résidentiels) résultant d’un
changement de mesure des dépenses de R&D.

> Bank of Japan, la banque centrale du Japon.

'8 | e seul précédent remonte & une mesure similaire prise par la Fed pendant la seconde guerre mondiale.

7 La TVA aurait di passer de 8% a 10% et rapporter 4.400 milliards de yens annuels supplémentaires.

18 Au printemps 2016, la hausse des salaires de 2% dans les grands groupes, réclamée par le gouvernement, a été jugée insuffisante
par ce dernier.

' Présentée en septembre 2016, dans laquelle on trouve notamment une « quatriéme révolution industrielle », voir document du
gouvernement japonais (en anglais).
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Etats-Unis (son premier client avec 20% des exportations) et pourrait renforcer le réle régional de la

Chine, qui était exclue du projet d’accord.

Graphique 2 : Indice de dépenses de consommation des Graphique 3 : Exportations japonaises de biens
ménages japonais (2015 =100) (milliards de yens)
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Un plein emploi en trompe I'ceil.

La situation de plein emploi masque une réalité plus précaire avec une proportion croissante d’emplois
« non réguliers?® » qui atteint 40% de I'emploi total, ainsi qu’un taux de pauvreté qui dépasse 16%?'. Par
ailleurs, selon PUNICEF?2, le Japon figure au 34°™ rang sur 41 « pays riches » pour les écarts de revenus
relatifs entre les enfants les plus pauvres et ceux de familles aux les revenus moyens (60,2%). Le ratio de
dépendance des personnes agées est, de trés loin, le plus important de POCDE?%. D’aprés
I’Organisation, les évolutions démographiques auraient chaque année codté plus d’'un demi-point de
croissance a I'archipel entre 1999 et 2011. 'OCDE appelle dés lors a des réformes pour encourager une

hausse de 'activité féminine et une meilleure conciliation vie privée - vie professionnelle.
Réforme fiscale

La réforme fiscale de mars 2016 a matérialisé la poursuite des annonces faites dans le cadre des
abenomics, & savoir une baisse du taux d’impdt sur les sociétés en dessous du seuil des 30% (29,97%,
contre 32,11% en 2015 et 34,62% en 2014%4). La loi intégre des dispositions d’élargissement de la base
fiscale, des mesures en faveur des régions défavorisées, ainsi que des obligations de reporting sur les prix

de transfert conformément a I'accord BEPS.

Evolutions sur 10 ans (et derniére Derniéres estimations et
année connue) prévisions

Part du PIB mondial et croissance 5,9% +0,5% ar an (PIB réel) 2015) Croissance 2016 +0,9%
PIB/hab ($, PPA constants 2011) 37 872 +0,6% ar an (2015) Croissance 2017 (p) +1,0%
Population totale 126 958 472 -0,1% aran (2015) Croissance 2018 (p) +0,5%
Emploi total 64 400 000 +0,1% ar an (2016) Inflation 2016 -0,1%
Taux de chémage 3,10% -lpp n 10 ans (2016) Inflation 2017 +0,4%
Endettement public %PIB 248% +61,5pp n 10 ans (2015)

Balance courante (% du PIB) 3.1% -0,5pp n10 ans (2015) (Sources : voir Annexe 1)

20 |ncluant les travailleurs & temps partiel, en mission, indépendants et intérimaires, qui ne bénéficient pas pleinement des mémes
droits que les travailleurs dits « réguliers ».

2 Contre 11,4% dans POCDE pour le seuil de 50% du revenu médian, en 2014.

22 Voir : UNICEF, Equité entre les enfants, avril 2016.

23 En 2015, la population de plus de 65 ans représente 47% de la population des 20-64 ans (OCDE = 28%), Voir OCDE, 2016.

24 Voir : http://www.pwc.com/jp/en/tax/news-jtu.html.
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Chine:

Si la croissance a été G la hauteur des attentes officielles en 2016 (+6,7%) malgré un commerce
extérieur moins vigoureux (mais toujours excédentaire), c’est notamment au prix d’un fort endettement,
jugé risqué (plus de 270% du PIB) et vraisemblablement tiré par les entreprises publiques. Sortant
progressivement de son statut « d’usine du monde », la Chine confirme ses ambitions de « rééquilibrer »
son modéle en favorisant I'innovation, la consommation et le secteur tertiaire, au risque de « secouer »
les chaines de valeur internationales établies. Parmi les nombreux défis face auxquels elle semble
également résolue a agir : la régulation financiére et le changement climatique sont réguliérement mis

en avant.

La croissance de 2016 (+6,7%) a donc été légérement supérieure & « la cible minimale » (d’au moins 6,5%
par an pour la période 2016-2020). Pour 2017, le Premier Ministre Li Kegiang table sur une progression

«d’environ » 6,5%.

Graphique 4 : Taux d’ouverture de I'économie chinoise Graphique 5: Ratio dettes/fonds propres des
((Exportations + importations de marchandises)/2) / PIB entrepriscs publiques et privécs chinoises, en %
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Le grand tournant du « new normal » chinois se poursuit : la croissance est toujours moins tirée par les
exportations, comme en témoigne le taux d’ouverture au commerce international qui aurait atteint son
maximum il y a dix ans (voir graphique 4). En 2016, les exportations ont reculé de 7%, et les importations
de 5%, provoquant une dégradation du solde commercial (qui reste néanmoins excédentaire de 510
milliards de dollars). Les objectifs officiels de croissance semblent avoir « mis le gouvernement sous
pression. Son déficit budgétaire s’est élevé a 3,8%. Il a également pris des mesures pour favoriser le

crédit.

Sur le plan monétaire, la hausse du dollar face au yuan (-6,6%), a mis sous tension les réserves de
change de la Chine. Ces derniéres ont baissé de 320 milliards ($), passant sous le seuil des 3 000

milliards détenus par la banque centrale en janvier 2017, avant de se redresser légérement début 2017.

Par ailleurs, rien n’indique que le spectre des surcapacités de production soit totalement éloigné a ce
jour. De plus, si lindice avancé «PMI®» d’activité manufacturiére est positif et s’améliore
continuellement depuis 2016, la croissance de la production industrielle demeure limitée et inférieure a
la croissance du PIB réel. Le ratio dette/fonds propres reste sensiblement plus élevé dans les entreprises
(non financiéres) d’Etat que dans celles du secteur privé, pour lesquelles il a baissé (voir graphique 5%).
Dans ce contexte, la trajectoire de désendettement n’est pas vraiment engagée et il apparait que la

croissance a été fortement soutenue par I'’endettement des entreprises publiques. Cette allocation du

% « Purchasing Managers’ Index », Voir Markit, mars 2017.
26 Source FMI, « Article [V », 2016.


https://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/3a604e8f3f58450c8babb13ef0ed0ee0
https://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=44154.0

crédit permise par des garanties implicites de I'Etat sur ses entreprises entretient a la fois le doute sur la
soutenabilité de la dette totale colossale (en hausse, elle s’éléverait a 277% du PIB?, fragilisant la
situation du systéme bancaire : 'option « gagner du temps » devient toujours plus colteuse?®) mais aussi

sur les engagements du gouvernement a lutter contre les entreprises dite « zombies?? ».

Guo Shuqing, récemment nommé a l'autorité de régulation bancaire chinoise (CBRC), a décrit le
systéme de régulation financier en ces termes : « Banques, fonds d’investissement, courtiers et assureurs
gérent des actifs comparables, mais sont soumis & des régles distinctes (...). C’est le Far West ! ». Les
encours de la dette n’apparaissent pas exclusivement au bilan des banques « traditionnelles » notamment
en raison d’un secteur du shadow banking particuliérement développé, motif supplémentaire

d’inquiétude sur la soutenabilité de la dette.

Dans un contexte marqué par des tensions autour de «|'octroi» du statut d’économie de marché par
I"'OMC, le plan « China Manufacturing 202530 » est pointé du doigt par ses partenaires commerciaux,
notamment européens®, qui dénoncent le « dumping », le « protectionnisme » et les « transferts de
technologie forcés » auxquels ils font face. L’abandon annoncé de I'accord commercial transpacifique
pourrait étre I'occasion pour la Chine, qui en était exclue, de renforcer sa position commerciale en
Asie, afin de s'affirmer comme leader de la nouvelle mondialisation®? avec le projet OBOR (One Belt
One Road).

Si ’'accompagnement étatique de la transition économique créé des tensions sur le plan commercial, des
changements de fond sont bel et bien a I'ceuvre. A titre d’exemple, les dépenses de R&D ont triplé en
I'espace d’une décennie (passant de 129 a 377 milliards de dollars, soit de 1,3% & 2,1% du PIB) et dépassent
depuis 2015 celles de 'UE & 28. Des annonces majeures ont été faites sur le plan environnemental avec
la ratification (rapide) de I'accord de Paris. L’annonce de la mise en place dés 2017 d’un marché du
carbone & I'’échelle nationale va faire passer la part des émissions mondiales de CO; couvertes par un

mécanisme de tarification du carbone de 13% a prés de 25%%.

Evolutions sur 10 ans (et derniére Derniéres estimations et
année connue) prévisions

Part du PIB mondial, croissance 14,8% +9,6%  par an (PIB réel) (2015) Croissance 2016 +6,7%
PIB/hab ($, PPA constants 2011) 13572 +9,0%  par an (2015) Croissance 2017 (p) +6,4%
Population totale 1371220 000 +0,5%  paran (2015) Croissance 2018 (p) +6,2%
Emploi total 774 510 000 +0,4%  par an (2015)

Taux de chémage 4.1% -0,Jpp  en10 ans (2015)

Endettement public %PIB 429% +16,8pp en10 ans (2015)

Balance courante (% du PIB) 3% -2,8pp  en10 ans (2015) (Sources : voir Annexe 1)

7 Estimation UBS, voir Tao Wang, How serious is China'’s debt problem?, janvier 2017.

28 Voir : Natixis Research Global Markets, How will China clean up its banks ?, 14 juin 2016.

2 Entreprises maintenue en activité par un soutien étatique malgré d’importantes dettes et une situation surproduction. Voir :
lemonde.fr, 15.03.2017.

30 Un plan lancé en 2015 pour accompagner la transition d’une économie basée sur les exportations de produits a faible valeur

ajoutée vers une croissance tirée par la technologie, les services et la consommation.

3" Voir Lemonde.fr, La Chambre de commerce européenne dénonce la « Grande muraille » protectionniste.

32 Porte parole du FMI, le 9 mars 2017 : “We also welcome China's stated strong commitment to multilateralism and international
trade”.

33 Voir, Banque Mondiale, State and Trends of Carbon Pricing, 2016.
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Russie:

La «grande Russie » ne semble pas avoir suffisamment profité de ses rentes énergétiques pour
diversifier son économie et faire face aux aléas des cours du baril. Aprés le choc de 2009 (qui a mis un
terme a ’homogénéité des trajectoires de croissance des BRICS), la croissance annuelle moyenne était
revenue a +2,4%. Mais I'’effondrement du cours du pétrole et les sanctions économiques internationales
sur fond de tensions politiques ont provoqué une importante contraction du PIB en 2015 et une chute
vertigineuse du rouble. L’accord de I'OPEP intervenu en novembre 2016 offre une perspective plus
clémente a la Russie, méme si pour I'heure, la hausse des prix du pétrole est restée modérée. Cette
amélioration, couplée a une stabilisation progressive du rouble, est bienvenue dans un contexte ou le
gouvernement, qui a vu fondre réserves de change et recettes publiques, a été contraint de voter un
budget 2017 « rigoureux » pesant sur les ménages russes, que la coupe du monde de la FIFA de 2018 ne
saurait détourner de leur situation fragilisée ces derniéres années.

Le bout du gazoduc ? Peut-étre.. Aprés une récession trés marquée en 2015 (-3,7%), la contraction du
PIB s’est poursuivie en 2016, mais a été moins marquée (-0,6%) a la faveur d'un redressement progressif
des cours énergétiques, une stabilisation du cours du rouble (qui demeure trés faible face au dollar par

rapport & 2013, voir graphique 6) et du ralentissement de Pinflation (+7,2% en 2016 contre +15,5% en
2015, voir graphique 7).

L'indice avancé d’activité manufacturiere « PMI» est positif depuis mi-2016: la derniére enquéte de
IInstitut Markit3* montre une hausse du nombre d’entreprises s’attendant & une progression de leur
activité. Parmi les espoirs des chefs d’entreprises, outre I’enthousiasme lié a la hausse du prix du baril,
I'organisation du mondial de football de la FIFA en 2018. Néanmoins, ces derniers restent trés méfiants
face aux fluctuations des marchés énergétiques et au manque de capital disponible, notamment en
raison de 'acceés limité aux marchés internationaux.

Graphique 6 : Taux de change dollar /rouble Graphique 7: Inflation en Russie (évolution annuelle de
80 I'indice des prix ala consommation, en %)
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Instabilité politique. Avec le conflit ukrainien, les sanctions internationales, notamment européennes®®
prises a I'encontre de la Russie en 2014 et toujours en vigueur ont contribué a aggraver les effets de la
chute des prix du pétrole sur son économie.

34 Voir https://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/92820fd13bce458295f9a287cd0aa%4c.
35 Parmi les sanctions décidées par le Conseil de 'UE, l'interdiction aux ressortissants et entreprises européens d’intervenir sur le

marché obligataire russe, d’y consentir des préts. Pour plus de détails : https://europa.eu/newsroom/highlights/special-
coverage/eu_sanctions_fr
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Faible accés aux marchés financiers, levier budgétaire limité. Malgré un faible endettement public
(16,4% du PIB en 2015) la chute des recettes publiques liées aux revenus pétroliers (encore), le faible
accés aux marchés financiers internationaux et les conditions de financement domestiques onéreuses
(taux élevés) ont poussé le gouvernement a annoncer une réduction des dépenses publiques avec pour
objectif de faire passer le déficit de 4% du PIB en 2016 a 3,2% en 2017. Le budget a été élaboré sur

I’hypothése (pessimiste ?) d’un baril a 40 dollars, laissant ainsi une certaine marge de manceuvre.

Pas de boom de la consommation en vue. Au quatriéme trimestre 2016, les salaires réels sont repartis
a la hausse. La consommation, qui demeure en repli sur I'ensemble de I'année 2016 (-3,8% contre -9,5%
en 2015), pourrait modestement repartir en 2017. Mais le revenu disponible des ménages subit la
pression du réajustement budgétaire, notamment avec une baisse des pensions réelles (moindre
progression que I'inflation). Par ailleurs, on note une hausse continue de I'’épargne de précaution®. Le
taux de pauvreté selon les standards locaux®’, qui était en baisse depuis le début des années 2000 a
sensiblement augmenté, passant de 10,8% en 2013 & 13,3% en 2015.

Graphique 8 : Evolution du PIB dans les BRICS Des « BRICS » a deux vitesses depuis
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Evolutions sur 10 ans (et Derniéres estimations et
derniére année connue) prévisions

Part du PIB mondial et croissance 1,8% +2,3%  par an (PIB réel) 2015) Croissance 2016 (e) -0,6%
PIB/hab ($, PPA constants 2011) 23 895 +2,1%  par an (2015) Croissance 2017 (p) +1,1%
Population totale 144 096 812 0,0% paran (2015) Croissance 2018 (p) +1,2%
Emploi total 72 323 623 +0,6%  paran (2015)

Taux de chémage 5,6% -1,5pp  en 10 ans (2016)

Endettement public %PIB 16,4%  +1,6pp en10 ans (2015)

Balance courante (%PIB) 5,2%  -59pp en10 ans (2015) (Sources : voir Annexe 1)

36 Source Commission européenne, European economic forecast, winter 2017.
37 D’aprés l'office statistique russe, le seuil de subsistance est de 9.701 rouble en 2015, soit 140 euros.
38 ’agence S&P a rétrogradé la note de la dette souveraine de I'Afrique du Sud en catégorie « spéculative » en avril 2017.
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Royaume-Uni :

L’économie britannique a envoyé des signaux contradictoires au lendemain du vote devant mener au
« Brexit »: la livre s’est dépréciée, la croissance a résisté (+2% en 2016) malgré des prévisions plus
pessimistes en amont du référendum. Si le regain d’inflation reste pour ’heure modéré (+0,7% en 2016)
il pourrait accélérer cette année (+2,5%).

Mais ces évolutions plutét favorables ne sauraient présager des résultats a terme. Aprés ’lannonce de la
volonté de quitter le marché unique, la (longue et complexe) procédure de divorce débute. A 'occasion
de ces négociations, le Royaume-Uni, dont ’économie est résolument ouverte a l'international, va
devoir réinventer son statut de partenaire. Il devra également trouver des « relais de compétitivité »
pour conserver son en attractivité alors que s’ouvre cette période déstabilisante.

Quelle situation a court terme ? Quatre jours aprés le référendum, la Grande Bretagne a perdu son
«triple A » et la livre sterling 10% de sa valeur face & I'euro entre mars 2016 et mars 2017 (voir graphique
9). Avant le referendum, elle s’était déja dépréciée dans un ordre de grandeur comparable sur le premier
semestre de 2016. Cette évolution du marché des changes, symptome de I'incertitude ambiante,
pourrait &tre un allié de I'économie britannique en rendant ses exportations plus compétitives®®. A
moins qu’une inflation importée a court terme (voir graphique 10) ne prenne le dessus, dans la mesure
oU les capacités de production industrielles ne peuvent pas s’ajuster au méme « tempo » que celui des
variations de change. Pour I'heure, les exportations nettes ont encore contribué négativement a la

croissance de 2016 (-0,1pp), mais elles pourraient se relever en 2017.

L'inflation est encore modérée (+0,7% en 2016) malgré le fort recul de la livre, mais le taux annualisé
d’évolution des prix a progressé tout au long de I'année. La Commission européenne prévoit d’ailleurs
une inflation plus marquée pour 2017 et 2018 (respectivement +2,5% et +2,6%%°). Malgré ce probable
dépassement de sa « cible » (2%), la Banque d’Angleterre a annoncé moins de deux mois aprés le vote du
« Brexit » la baisse de son taux directeur de 0,5% a 0,25%, ainsi que la relance de son programme de
« quantitative easing » avec des rachats de titres a hauteur de 3,5% du PIB. Le déficit budgétaire reste
important (-3,4% en 2016) et se résorberait au prix d’'une baisse des dépenses publiques qui devraient
tomber & 38% du PIB d’ici a 20224, contre 42,8% aujourd’hui (données OCDE, 2015).

Graphique 9: Taux de change £/€ Graphique 10: Inflation au Royaume-Uni
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39 Le secteur du tourisme profite également de cette baisse de la livre, mais la City devient moins attractive pour les actifs issus de
la zone euro.

40 Voir : European economic forecast, winter 2017, février 2017.

4 Philip Hammond, chancelier de I'Echiquier en mars 2017, a I'occasion de la présentation du budget 2017.
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Quels projets pour le futur ? Le gouvernement a annoncé une nouvelle stratégie industrielle dans un
«green book*?» en janvier 2017. Il cherche ainsi a contrebalancer la perte d’attractivité liée aux
incertitudes sur les accords commerciaux en promettant (entre autres mesures) des investissements de
Etat a travers des «sector deals » dans des branches & forte valeur ajoutée. Un fonds stratégique, un
accompagnement de la montée en qualification, un accés au financement plus aisé sont également

prévus dans cette stratégie « interventionniste ».

L'impot sur les sociétés va passer de 20% a 17% en 2020 suite a des mesures prises en amont du Brexit

(«Business Tax Roadmap »). Depuis, les annonces se multiplient évoquant de possibles baisses (@ 15%,

12,5%, voire 10%), aux effets incertains notamment en raison de la taille du pays. Il n’est par ailleurs pas
exclu qu’elles interviennent, entre autres éléments, dans le cadre de la préparation des négociations avec
PUE.

Les deux Chambres du Parlement britannique ont voté le 13 mars la loi autorisant Theresa May, Premier
Ministre, & « appuyer sur le bouton » de « I’article 50 » du traité de Lisbonne le 29 mars. Les 27 se
réuniront en Sommet le 29 avril pour fixer les lignes directrices des négociations qui vont se tenir sur les
deux prochaines années. Theresa May a annoncé en janvier, a 'occasion de la présentation du « blue
print®3 », sa stratégie pour le « Brexit ». Le pays sortirait du marché unique et n’adhérerait pas a I'Espace
économique européen. En revanche, si, dans son discours du 17 janvier, elle dit exclure I'appartenance &
’'Union douaniére (qui empécherait le pays de négocier ses propres tarifs douaniers avec d’autres pays
comme cela pourrait se faire avec les Etats-Unis), elle évoque tout de méme I'idée du maintien de
I'absence de droits de douane entre le Royaume-Uni et I'Europe: «| also want tariff-free trade with
Europe ». Les discussions pourraient porter sur ce point, mais I'appartenance au marché unique (en

échange de la liberté de circulation) n’est plus un moyen de pression pour les 27.

De trés nombreuses questions, loin d’étre neutres sur le plan économique, demeurent. Comment le
secteur financier (la City ?) va-t-il réagir & la perte du « passeport européen » 7 Comment le Royaume-
Uni s’insérera-t-il a long terme dans le commerce mondial sachant qu’il est & ce jour lié aux régles de
I’OMC via les accords passés par la Commission européenne 7 Quel sera le « solde de tout compte » a
verser a la Commission ? Quel relai pour les (nombreux) financements européens (FEDER, FSE, PAC,
Horizon2020, FEADER, Interreg, FSEl, Erasmus, etc.) ? Quel avenir pour 'Ecosse ? Quel statut pour les
3 millions de ressortissants des 27 (dont de nombreux actifs et étudiants) vivant au Royaume-Uni et du
million de Britanniques vivant dans les 27 - dont 6100 au Luxembourg - (accés a I'emploi, santé,

éducation, fonction publique) ? Affaires & suivre...

Evolutions sur 10 ans (et derniére Derniéres estimations et
année connue) prévisions
Part du PIB mondial et croissance 3,9% +1,2%  par an (PIB réel) (2015) Croissance 2016 +2,0%
PIB/hab ($, PPA constants 2011) 38 519 +0,4%  paran (2015) Croissance 2017 (p) +1,5%
Population totale 65138 232 +0,8% paran (2015) Croissance 2018 (p) +1,2%
Emploi total 31754 000 +0,7%  par an (2015) Inflation 2016 +0,7%
Taux de chémage 5,30% +0,5pp  en 10 ans (2016) Inflation 2017 +2,5%
Endettement public %PIB 88,6% +48pp  en 10 ans (2016) Solde budgétaire 2016 -3,4%
Balance courante (% du PIB) -5,4% -4,1pp  en 10 ans (2015) Solde budgétaire 2017 -2,8%

(Sources : voir Annexe 1)

42 Building our industrial strategy, green paper, January 2017.
43 Pour voir le texte complet : http://www.telegraph.co.uk/news/2017/01/17/theresa-mays-brexit-speech-full.
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Zone euro:

La reprise se confirme, avec une croissance qui devrait se maintenir cette année (+1,6%) et en 2018

(+1,8%). Certaines de ses « faiblesses structurelles » (investissement public et privé bas malgré le « plan

Juncker », hétérogénéité économique entre pays, vieillissement de la population, excédents

commerciaux excessifs d’un c6té, déficits budgétaires récurrents de I'autre), des risques et incertitudes

extérieurs (changement de politique commerciale, fiscale et monétaire aux Etats-Unis, remontée des
prix du pétrole, négociations du « Brexit », risques géopolitiques) mais aussi internes (gestion de la crise
grecque, risque bancaire dans certains pays, élections), pourraient néanmoins remettre en cause ces
prévisions. La politique accommodante de la BCE devrait par ailleurs se maintenir tandis que celle de la

Fed se « normalise ».

Au-dela de la zone euro, et de la reprise qui semble pour I'instant défier les incertitudes politiques,
I’ensemble du projet politique de I’Union européenne est plus que jamais mis au défi. Le « Brexit », le
rejet des traités commerciaux, la montée des courants politiques eurosceptiques en témoignent. Cinq
scénarios pour I’'avenir de I’Union ont été proposés par le Président de la Commission européenne dans
un « White paper** », alors qu’un « nouveau consensus de Bruxelles » est a construire®.

Aprés la deuxiéme récession en dix ans en 2012-2013, le PIB de la zone euro a retrouvé « un sentier »
de croissance modeste (+1,2% en 2014, +2% en 2015 et +1,7% en 2016), lui permettant (enfin) de
dépasser (en 2015) le niveau de production d’avant crise de 2008, et de (modestement) dépasser les
Etats-Unis (+ 1,6%).

En 2016, ce regain d’activité a largement été tiré par la consommation (la consommation privée a pesé
pour +lpp et la consommation publique pour +0,4pp de la croissance). Les investissements ont
également progressé (contribution de +0,5 pp). Le solde commercial a en revanche pesé négativement
sur la croissance en 2016 (-0,1pp) : les importations de biens et services ont cru plus fortement (+3,3%)
que les exportations (+2,7%). L'effet de la hausse des cours du pétrole a pesé sur les valeurs des

importations.

Graphique 11: PIB de la zone euro Graphique 12: Croissance du PIB de la zone euro
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Source : Commission Européenne

44 Voir : http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-385_en.htm.
45 Voir Marc Wagener, IDEA, (mars 2017), Ou iront nos économies ?
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Avec le retour de la croissance en Gréce (+0,3%), 'ensemble des 19 membres de la zone euro a connu
une évolution positive en 2016. La reprise se confirme notamment en Espagne (+3,2%) et au Portugal
(+1,3%).

Fin de I'alignement des astres ? Le récent accord de 'OPEP pourrait continuer de pousser les prix du
baril & la hausse (voir graphique 13), méme si 'abandon annoncé de certaines normes environnementales
aux Etats-Unis pourrait comprimer les colts de production et avoir un effet baissier. L’euro s’est
déprécié par rapport au dollar, une évolution qui pourrait se poursuivre avec la « normalisation » de la
politique monétaire de la Fed, ce qui renforcerait la compétitivité européenne a I'export, or la BCE devra
aussi agir un jour et la dépréciation de la livre dans le contexte du « Brexit », ainsi que I'appréciation de

I’euro par rapport au yen renchérissent pour ces clients les importations en provenance de la zone euro.

L’inflation a fait sa réapparition dans la zone euro en 2016 (+0,2%), essentiellement & la faveur des prix
énergétiques en hausse au 2°™ semestre. Cette tendance devrait se poursuivre cette année (+1,7%) et
linflation pourrait se rapprocher de la cible de la BCE de 2%. Cependant, I'inflation sous-jacente « ne

montre pas de signe d’accélération jusqu’a présent » d’aprés la Commission.

Graphique 13 : Prix du pétrole (Brent, spot) Graphique 14 : Investissement total dans les économies
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Source : Commission Européenne

Sept ans aprés la récession de 2009, la contribution de linvestissement au PIB est demeurée
inférieure de 1,8 pp a celle d’avant-crise (22% entre 2000 et 2005). Sur cet indicateur, la zone euro se
différencie des autres régions également touchées par la crise (voir graphique 14). Cela s’explique
notamment par la crise des dettes souveraines de 2012-2013, ayant renforcé les pressions a la baisse sur

46, en tenant compte des prévisions

les investissements (publics et privés). D’aprés la Commission
actuelles, le niveau d’investissement dans le PIB d’avant-crise serait retrouvé.. en 2023. ll n’est en outre
pas raisonnable d’affirmer que le « plan Juncker » saura donner une impulsion suffisante pour accélérer
la reprise de I'investissement et permettre a la zone euro (et 'Europe) de rattraper son retard?’. Les
objectifs du FEIS*® ont été portés a 500 milliards d’euros d’investissements (cumulés et effet de levier

compris) pour 2020. En 2016, 164 milliards d'investissements ont été approuvés (422 projets) pour une

46 \oir : https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/winter-

2017-economic-forecast_en, février 2017.

47 Voir Fondation IDEA a.s.b.l., Muriel Bouchet : Le « Plan Juncker » d’investissements : un utile jalon, qui devrait cependant étre
renforcé, novembre 2014.

48 Fonds Européen pour les Investissements Stratégiques.
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intervention du fonds s’élevant & 30 milliards. En mai dernier, le Think Tank Bruegel*® a nuancé I'impact
du plan en mettant en avant un effet d’aubaine du programme par rapport aux actions « classiques » de

la Banque Européenne d’Investissement.

L’embellie économique depuis la crise des dettes souveraines a permis au PIB de la zone euro de croitre
de 4,7% sur quatre ans. A I’échelle des 19 pays de I'Union économique et monétaire, cette croissance
cumulée varie de +44,5% en Irlande (voir encadré ci-dessous) & un recul de 3,2% & Chypre. La Gréce
(-2,8%) et I'ltalie (-0,1%) n’ont toujours pas retrouvé leur niveau de PIB de 2012. La reprise se caractérise
par une hausse poussive (+2,3% depuis 2012) et contrastée (de -4,6% a Chypre a +16,3% a Malte) de

I’emploi.

L'lrlande a de quoi faire r(o)ugir avec un PIB en croissance de 26% en 2015 (+4,3% en 2016), qui
s’explique par des éléments « exceptionnels » (localisation d’actifs financiers de multinationales,
transferts de brevets, activités de leasing intégrées aux comptes nationaux, etc.). Il en résulte
mécaniquement une réduction de son ratio de dette d’environ 17%°°. Cette évolution « miraculeuse », de

la « production de richesse » n’a néanmoins pas été suivie d’une hausse aussi époustouflante de 'emploi.

Graphique 15 : Evolutions cumulées du PIB et de I'emploi dans les pays de la zone euros, entre 2012 et 2016

Sources : AMECO - Commission européenne, calculs IDEA
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Le taux de chdmage de la zone euro reste élevé (10% en 2016) malgré une baisse continue depuis
2013, année au cours de laquelle il avait atteint un plafond historique de 12%. Pour cette donnée, les
écarts au sein de la zone euro sont également importants : les taux les plus élevés sont enregistrés en
Gréce (20,3%, -4,2pp depuis 2012), en Espagne (16%, -8,8pp), en ltalie (11,4%, +0,7pp) et & Chypre (11%,
-0,9pp). A I'opposé, il est de 4,1% en Allemagne, de 4,7% aux Pays-Bas, de 4,9% a Malte et de 6,3% au

Luxembourg®'.

49 Voir : http://bruegel.org/2016/05/assessing-the-juncker-plan-after-one-year/.
%0 Voir : http://www.fondation-idea.lu/2016/07/22/tableau-de-bord-de-leconomie-n11-juillet-2016/.
> Données eurostat.
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L’endettement et les déficits publics reculent. A I’échelle de la zone euro, les déficits s'élévent a 1,7%
du PIB en 2016 (contre 2,1% en 2015) et devraient baisser & 1,4% cette année. L’endettement reste
significatif (91,5% du PIB, soit + 24 pp par rapport a son niveau d’il y a dix ans), mais devrait également
baisser en 2017 (90,4% prévu par la Commission). A I'échelle de I'Union, six pays présentent, selon la
Commission européenne, des déficits excessifs en 2016 (France : -3,3%, Hongrie : -1,8%, Espagne : -
4,7%, Gréce : -1,1%, Portugal : -2,3% et Royaume-Uni : -3,4%).

Les discussions autour de « I’allégement » éventuel d’une partie de la dette grecque, que le FMI appelle
de ses veceux (en opposition aux principaux contributeurs du Mécanisme Européen de Stabilité), ne
semblent pour I’heure pas d’actualité en raison de la pression des créanciers. Son niveau atteint
désormais 179,7% du PIB.

Le « Brexit » n’a pas gaché la féte.. pour Pinstant. En juillet 2016, [a Commission européenne avait

réalisé des premiéres estimations®3

I'activité européenne. A Iinstar des analyses du FMI (juillet 2016) et de 'OCDE (septembre 2016), elle

«a chaud» du possible impact du référendum britannique sur

estimait que lincertitude pourrait peser sur la consommation privée, les échanges commerciaux et
Iinvestissement. La perte de croissance cumulée en 2016 et 2017 aurait dés lors pu s’élever a 0,25pp
pour la zone euro. Les derniéres estimations de la Commission parues en février 2017 sont
finalement moins pessimistes pour 2016 (la croissance s'est élevée a 1,7%, alors que 1,5%-1,6% étaient
prévus au lendemain du référendum) ainsi que pour 2017 (1,6%, contre 1,3%-1,5%). L'impact réel du
« Brexit » sur la croissance & court terme aurait donc été limité, ou du moins compensé par d’autres
moteurs. Reste que l'incertitude évoquée plus haut demeure et les risques devraient se préciser au fil
des (longues) négociations sur le « régime commercial » qui se dessinera pour le Royaume-Uni. Les
annonces faites par la Premiére Ministre en janvier (sortie du marché unique, non-candidature a 'espace
économique européen, voire a I'union douaniére) auront vraisemblablement un impact sur les décisions

d’investissement des entreprises et des institutions financiéres, et, in fine, sur la nature et le volume des

éme

Voir :
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