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éd it o Ria l

Le monde est-il vraiment décidé
à se désintoxiquer ?
l u d o v ic  s u bRa n

Je vais vous épargner l’intégralité des paroles de la chanson qui a inspiré cet

éditorial et éviter tout rapprochement entre les chiffres clés de l’année 2013 et

ce que l’on pourrait appeler l’économie revisitée par Amy Winehouse.

Néanmoins, pour le plaisir de vous remettre en tête sa chanson la plus célèbre,

laissez-moi juste en reproduire ici le refrain : “They tried to make me go to

rehab, but I said ‘No, no, no’”. Vous voyez certainement où je veux en venir : le

monde a enfin décidé de remédier à son addiction, après des années d’argent

facile et de dépenses publiques effrénées. L’overdose a menacé en 2009, et le

chemin de la guérison a été semé d’embûches, malgré la profusion de

conseils (même si les remèdes ne semblent pas avoir beaucoup changé au

cours du siècle écoulé) et de tentatives d’autosuggestion : il serait juste de

canoniser le pharmacien Émile Coué pour sa contribution à la prévention

d’une nouvelle crise ces dernières années. Mais tout va semble-t-il changer en

2014, à la suite d’une réunion très spéciale des Banquiers centraux anonymes

(BCA) : “Bonjour, je m’appelle Janet et je souffre d’une addiction à la planche à

billet”, a lancé l’une. “Bonjour Janet”, ont timidement répondu les autres.

Mario avait l’air particulièrement contrit.”Je suis sobre depuis un mois”, a-t-elle

poursuivi. Shinzo a commencé à sangloter, Mark affichait un sourire radieux et

Zhou semblait un peu déconcerté par ce qu’il venait d’entendre. Voilà : c’est

de cette réunion imaginaire que s’inspirent nos premières perspectives

économiques de l’année ! Prenant exemple sur les douze étapes qui

composent le programme des Alcooliques Anonymes, nous avons recherché

celles qui mèneraient à une reprise mondiale. Nous n’en avons trouvé que dix

et en avons fait “Les 10 nouvelles règles du jeu pour 2014” - oui, cela

ressemble à du déni. Pour chacun d’entre eux, nous avons identifié une zone

géographique (un pays ou une région) qui soutiendra la reprise mondiale et

avons tenté de montrer ce que la “désintoxication” signifie pour leurs proches

– c’est-à-dire pour les entreprises. En réalité, les nouvelles ne sont pas

mauvaises : d’une part, les incorrigibles paniers percés (connus également

sous le nom d’économies avancées) poursuivent leur processus de sevrage

depuis maintenant trois ans et, d’autre part, les manipulateurs des changes

(les marchés émergents) finiront par apprendre à maîtriser leur penchant. La

bataille n’est pas gagnée mais la normalisation semble en bonne voie. Les

entreprises pourront encore craindre un syndrome du sevrage brutal,

notamment au début. Mais avec le temps, elles restaureront leurs marges et

leurs perspectives, moins préoccupées par l’évolution des risques pays. Car

souvenons-nous : prévenir la rechute ne sera pas simple, car l’abstinence est

loin d’être à l’ordre du jour, mais ne dit-on pas que lorsque l’on veut, on peut ?
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+3,2 %
Croissance du PIB
aux États-Unis en 2015
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Rémy  c a Ra sse

Après avoir ralenti de +2,3 % en 2013, son rythme
le plus faible depuis 2009, l’activité économique
mondiale reprend enfin de l’élan : nous anticipons
une modeste accélération de +3,1 % en 2014 et
+3,3 % en 2015. Les pays émergents en
demeureront les principaux contributeurs, mais la
croissance économique devrait toutefois être
mieux répartie grâce à de meilleures perspectives
dans les économies avancées (+2,2 % en 2014 et
+2,3 % en 2015), alors que la dynamique dans les
économies émergentes devrait rester relativement
modérée (+4,6 % en 2014, +4,8 % en 2015).

La prudence reste pourtant de mise ;
2014 sera une année difficile. Des
obstacles non négligeables restent
susceptibles de freiner l’activité, encore
très fragile. Le défi du financement de
la reprise sera particulièrement délicat
à relever. Nous pensons que les
banques centrales des économies
avancées maintiendront leurs
politiques monétaires ultra-
accommodantes aussi longtemps que
nécessaire, afin de soutenir la
dynamique de croissance. Cependant,
à mesure que celle-ci accélère, la sortie
(en douceur) de ces politiques
d’assouplissement monétaire sera à
surveiller (aux États-Unis notamment),
sachant que les pays émergents font
face à la fois à des risques cycliques et
à des risques de liquidité et pourraient
pâtir directement des anticipations des
marchés, comme ce fut le cas à l’été
2013. Il conviendra également de
suivre de près les élections prévues
dans des pays émergents de premier
plan, tout comme l’avancée des
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réformes dans les économies avancées
notamment au Japon et dans la zone
euro.
Le commerce mondial devrait profiter
du redressement des perspectives
économiques et croître de +4,8 % en
2014, puis +5,5 % en 2015 (contre
+2,5 % en 2012 et 2013). Économies
avancées et émergentes devraient
progresser ensemble.

l es économies avancées
reviennent dans la partie ! 
Après des années de crise, les perspectives des économies
avancées s’améliorent. Celles-ci devraient contribuer plus
fortement à la croissance mondiale : de 45 % environ en 2014
et en 2015, contre seulement un tiers en 2013. Cependant,
des risques continuent de peser sur la reprise, la zone euro
restant  affectée par son processus de désendettement,
qu’une période prolongée d’inflation faible pourrait rendre
d’autant plus douloureux. Aux États-Unis, le rythme du "ta-
pering" de la Fed sera déterminant. Au Japon, la reprise de la
demande intérieure se fait attendre et la confiance des in-
vestisseurs dépendra de la mise en œuvre de réformes struc-
turelles, le pays affichant un stock de dette excessif. 

Amérique du Nord
La croissance du PIB devrait passer de +1,8 % en 2013 à
+2,9 % en 2014 et +3,1 % en 2015, sous l’effet notamment
du rebond attendu de l’activité aux États-Unis, après un ra-

lentissement fin 2013. Le redressement de la confiance des
entreprises, accompagné de l’assouplissement de la conso-
lidation budgétaire et de la hausse que devraient connaître
l’investissement et les dépenses des ménages, devrait sou-
tenir la croissance du pays (+3,0 % en 2014 et +3,2 % en
2015). Nous n’attendons aucune évolution majeure de la
position de la Fed : nous tablons sur un "tapering" progressif,
qui ne soit pas susceptible de compromettre la dynamique
de croissance. Néanmoins, certaines questions comme celle
du plafond de la dette pour 2014, qui devrait refaire surface
en février, mériteront d’être surveillées, même si les risques
baissiers paraissent limités.

Zone euro
La zone euro renouera enfin avec la croissance, mais de
façon modérée ! Après deux ans de récession, la confiance
devrait se redresser en 2014 à la faveur d’un premier rééqui-
librage, les perspectives d’exportations et de demande inté-
rieure s’améliorant. En revanche, l’activité est loin d’être vi-
goureuse. Nous anticipons une croissance du PIB de +0,9 %
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en 2014 et +1,3 % en 2015, tirée notamment par une activité
plus robuste en Allemagne (+1,6 % en 2014, +1,7 % en 2015).
la France affiche quant à elle un rythme de croissance très
modéré (+0,6 % en 2014 et +1,2 % en 2015). De nombreuses
difficultés demeurent : taux de chômage élevé, croissance
atone du crédit, important endettement public et privé. L’in-
flation restera inférieure à l’objectif de 2 % de la Banque cen-
trale européenne ; les pressions désinflationnistes devront
être surveillées de près en 2014 car elles risquent, si elles se
prolongent, de freiner la reprise, de compromettre la viabilité
de la dette et de peser sur la rentabilité des entreprises. En
outre, la gestion des tensions financières revêtira une im-
portance majeure et les avancées en matière de réformes
resteront déterminantes pour la pérennité de la région. 

Japon
Au Japon, la croissance sera assez solide, même si elle devrait
légèrement décélérer dans les prochaines années (+1,6 %
en 2014, +1,0 % en 2015) en raison, essentiellement, de la
faible hausse des salaires et de la lenteur des réformes struc-
turelles. Des incertitudes quant à la soutenabilité des "Abe-
nomics" pourraient apparaître en 2014. Les finances pu-
bliques s’étant fortement dégradées, des mesures
d’assainissement budgétaire sont déjà au programme cette
année (dont une hausse de 3 pps de la taxe sur la consom-
mation à compter du mois d’avril). Toutefois, la politique
monétaire accommodante devrait être maintenue afin de
soutenir l’activité et les prix. La mise en œuvre des réformes
structurelles (portant avant tout sur la flexibilité du marché
du travail, la compétitivité et le commerce international)
sera décisive pour assurer le maintien d’une trajectoire de
croissance positive.

de grands défis attendent
les pays émergents dans les
années à venir 
L’activité économique des pays émergents devrait croître à
un rythme relativement modéré. Leurs vulnérabilités ont été
mises en lumière en 2013 et devront être surveillées en
2014, s’agissant notamment de l’ampleur de leurs déséqui-
libres externes. Comme l’ont montré les inquiétudes appa-
rues à l’été 2013, la gestion d’une sortie (progressive) de la
politique d’argent facile constituera un défi majeur. Nous
pensons néanmoins que la plupart des économies émer-
gentes sont en mesure de faire face aux chocs externes : la
solution clé réside en grande partie dans la boîte à outils des
politiques économiques aujourd’hui disponible. L’autre
grande source d’inquiétudes de ces prochaines années tient
au ralentissement de la croissance par rapport à ses niveaux
d’avant-crise. La transformation du modèle économique chi-
nois y occupe une place centrale, le niveau d’activité de la
Chine contribuant fortement à la croissance du PIB régional
et mondial. Il nous semble toutefois qu’un modèle de crois-
sance durable et mieux équilibré est en vue. Les obstacles
ne manqueront donc pas en 2014 pour les pays émergents :
fragilité des fondamentaux, déséquilibres externes, auxquels
s’ajoutent d’imminents scrutins électoraux.

Asie émergente
La croissance du PIB se stabilisera à un niveau raisonnable de
+6,1 % en 2014 et +6,2 % en 2015, reflétant la solidité de la
demande intérieure et l’amélioration des perspectives d’ex-
portations de la région. La croissance économique en Chine
ne devrait que légèrement ralentir, à +7,5 % en 2014 et +7,3 %
en 2015, dans la mesure où la transition vers un modèle éco-

▶ 

+1,3 %
Croissance
du PIB
de la zone euro
en 2015

Croissance du PIB, en %

Sources : IHS Global Insight, prévisions Euler Hermes
(*) Pondération PIB 2012 à taux de change courant, en %

Weights* 2012 2013 2014 2015

mo nde 100 2,5 2,3 3,1 3,3 

Pays avancés 62 1,5 1,2 2,2 2,3 

Pays émergents 38 4,3 4,1 4,6 4,8 

a mérique du nord 25 2,7 1,8 2,9 3,1 

États-Unis 23 2,8 1,8 3,0 3,2 

Canada 3 1,7 1,8 2,6 2,6 

a mérique latine 8 2,6 2,6 3,1 3,5 

Brésil 3 0,9 2,4 2,5 2,9 

europe de l’o uest 23 -0,3 0,0 1,2 1,6 

Royaume-Uni 3 0,3 1,8 2,3 2,5 

Suède 1 1,3 0,9 2,3 3,2 

Zone euro 17 -0,6 -0,5 0,9 1,3 

Allemagne 5 0,9 0,5 1,6 1,7 

France 4 0,0 0,2 0,6 1,2 

Italie 3 -2,6 -1,9 0,3 0,8

Espagne 2 -1,6 -1,3 0,5 1,0

Pays-Bas 1 -1,3 -1,1 0,8 1,3

Grèce 0 -6,4 -3,8 -0,2 0,5

Irlande 0 0,1 0,1 1,4 1,5

Portugal 0 -3,2 -1,6 0,5 1,0

europe centrale et orientale 6 2,1 1,7 2,7 2,9 

Russie 3 3,4 1,5 3,0 3,1 

Turquie 1 2,2 4,0 4,0 4,2 

Pologne 1 1,9 1,2 2,2 2,4 

a sie 29 4,7 4,7 4,8 4,7 

Chine 11 7,7 7,6 7,5 7,3 

Japon 8 1,9 1,9 1,6 1,0 

Inde 3 3,2 4,4 5,3 5,8 

o céanie 2 3,5 2,3 2,9 3,3

Australie 2 3,6 2,3 2,9 3,3 

moyen o rient 4 3,2 2,4 3,7 4,3

Arabie Saoudite 1 5,0 4,0 4,5 5,0

Émirats Arabes Unis 1 4,4 3,5 4,0 4,0 

a frique 2 5,8 4,0 4,9 5,1 

Afrique du Sud 1 2,5 2,1 3,5 4,0 

Maroc 0 2,7 4,5 4,5 5,0 
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+3,5 %
Croissance 
du PIB
de l’Amérique latine
en 2015

central reste exposé aux risques baissiers menaçant plusieurs
pays (conditions de financement moins favorables, "tapering",
recul des prix des matières premières au plan mondial et ra-
lentissement de la demande chinoise). Le Brésil, l’Argentine
et le Venezuela restent les économies les plus vulnérables
de la région. Le Brésil demeure en proie à des difficultés liées
à une inflation relativement élevée et à un resserrement de
la politique monétaire, même si l’activité devrait profiter de
la Coupe du Monde de football en 2014. 

Afrique et Moyen-Orient
Après plusieurs années de troubles politiques et de crise éco-
nomique, l’Afrique et le Moyen-Orient devraient voir leur
croissance s’améliorer, mais à un rythme lent et surtout, as-
sorti de grandes incertitudes (+4,9 % en 2014 et +5,1 % en
2015 pour l’Afrique ; +3,7 % en 2014 et +4,3 % en 2015 pour
le Moyen-Orient). La croissance hors hydrocarbures et les
excédents financiers resteront élevés dans la plupart des
pays exportateurs de pétrole, notamment ceux du GCC. En
revanche, la situation politique demeure très instable et des
risques baissiers menacent encore largement les économies
des pays importateurs de pétrole : grande vulnérabilité aux
prix du pétrole, évolutions de la demande et de la production,
transitions politiques délicates et risque de contagion des
conflits. En 2014, nous pensons que la transition politique
progressera en Égypte, même si elle restera fragile, le po-
tentiel de troubles sociaux et de perturbations de l’activité
commerciale étant élevé. Nous n’attendons pas de levée si-
gnificative des sanctions contre l’Iran au S1 2014 et l’écono-
mie locale devrait rester à la peine. Toutefois, les signes de
rapprochement entre l’Iran et la communauté internationale
peuvent soutenir la dynamique régionale.

nomique davantage tourné vers la consommation devrait se
faire en douceur. Au plan régional, la croissance devrait être
davantage tirée par les autres "poids lourds" de l’Asie émer-
gente (Inde, Malaisie), mais aussi par de plus petites écono-
mies (Vietnam, Laos), appelées à voir leur rôle s’accroître
dans la production de la région. La crise du pouvoir en Thaï-
lande et les élections en Indonésie, susceptibles d’aboutir à
des réorientations politiques, devront être surveillées en 2014.

Europe émergente
L’Europe émergente devrait connaître une accélération de
son activité et enregistrer une croissance de +2,7 % en 2014
et +2,9 % en 2015, profitant de l’amélioration de l’environ-
nement économique extérieur (dans la zone euro notam-
ment), couplée à une hausse de la demande intérieure. La
région restera cependant caractérisée par des disparités
croissantes entre les pays. La Russie ne devrait pas renouer
avec sa trajectoire de croissance d’avant-crise du fait de l’at-
ténuation de la hausse des salaires réels et de la stagnation
du modèle de croissance fondé sur les matières premières.
La croissance turque devra aussi être surveillée, compte tenu
de la fragilité des finances extérieures du pays et de la possi-
bilité de troubles politiques. Les risques restent élevés en
Ukraine compte tenu de fondamentaux macroéconomiques
médiocres et des instabilités politiques et sociales. 

Amérique latine
+3,5 % en 2015, sous l’effet du renforcement de l’économie
nord-américaine et de la vigueur de la demande intérieure.
Cette tendance positive masque néanmoins d’importantes
vulnérabilités. Si l’activité devrait prendre de l’élan au Mexique
grâce à l’amélioration de la confiance et à la reprise aux
États-Unis – son principal partenaire commercial – le scénario

En résumé, le monde restera à la croisée des chemins
pour les quelques années à venir

Source : Euler Hermes

# Déconnexion

1> Découplage entre
et au sein des régions
2> Divergence accrue
entre les sphères réelles
et financières
3> Blocus institutionnel

 

{Les effets de richesse
stimulent l’économie
mondiale
{Les canaux de
politiques monétaires
sont restaurés et alignés
{La confiance est
restaurée

# Reconnexion
1> Reprise mondiale
avec sortie de récession
de la zone euro
2> Croissance modérée
aux États-Unis et au 
Japon et croissance 
moins risquée dans
les pays émergents
3> Les risques 
d’inflation sont 
atténués

# Nouvelle crise
1> La demande globale
s’effondre 
2>  Crise financière et
pressions déflationnistes
3> 3e année de récession
pour la zone euro, montée
des agitations sociales
4> Crise sur les marchés
émergents

Scénario central 2014

{Politique budgétaire
{Concurrence 
équilibrée (fin de la
guerre des monnaies)
{Le protectionnisme
et le risque politique
s’estompent

# Reconnexion
    2.0
1> La demande 
mondiale accélère et
le risque souverain
diminue
2> Spécialisation
efficace
3> Émergence de 
nouvelles forces 
économiques

# Rechute dans
la dépression
1> Récession (s)et
dévaluation (s) 
2>  Tissu industriel et
social en danger
3> Un monde de
volatilité
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Huit pays ont changé
de niveau de risque 
au 4e trimestre 2013 :
sept révisions à la baisse et une
révision à la hausse

évolution
des
risques pays

4e trimestre 2013

ét ud es ma c Ro éc o n o miq ues et  Risq ues Pa y s

7
révisions
à la baisse

Bahrein

Les perspectives de croissance du
PIB se sont améliorées à court
terme mais sont menacées par les
tensions sociales et confession-
nelles, qui demeurent vives.

b3 b2Equateur

Amélioration et stabilisation
des finances publiques et de la
dette extérieure.

d4 c 3

Maroc

Le rebond consécutif à la
sécheresse de 2012 est
désormais bien intégré dans les
données.

b2 b1

Risque
de moyen terme :
l’échelle comporte 6 crans :
a a représente le risque 
le plus faible,
d le plus élevé.

Risque
de court terme :
l’échelle comporte 4 crans :
1 représente le risque 
le plus faible,
4 le plus élevé.
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BIELORUSSIE

Thaïlande

La solidité des fondamentaux
est éclipsée par les tensions
politiques actuelles.

b1 b2

1
révision
à la hausse

Lituanie

Depuis 2009, les
fondamentaux économiques se
sont améliorés et l’activité a
nettement rebondi.

c 3 b2

Hongrie

Bien que l’économie demeure
exposée aux chocs externes,
quelques signes d’amélioration
des fondamentaux apparaissent.

c 4 c 3

Lettonie

Les fondamentaux
macroéconomiques se sont
sensiblement renforcés depuis la
crise et l’adoption de l’euro en janvier
2014 est considérée comme
positive.

c 3 bb1

Russie

Malgré un ralentissement de la
croissance du PIB en 2013, les
fondamentaux macroéconomiques
resteront solides durant les
prochaines années.

c 3 b2
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◽Lithuania > Last review : 2013-12-16

◽Morocco > Last review : 2013-12-16

◽Russia > Last review : 2013-12-16

◽Thailand > Last review : 2013-12-16

◽El Salvador > Last review : 2013-12-16

◽Ethiopia > Last review : 2013-12-16

◽Gabon > Last review : 2013-12-16

◽Honduras > Last review : 2013-12-16

◽Iceland > Last review : 2013-12-16

◽Israel > Last review : 2013-12-16

◽Laos > Last review : 2013-12-16

◽Mali > Last review : 2013-12-1

◽Paraguay > Last review : 2013-12-16

◽Taiwan > Last review : 2013-12-16
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2013-12-16

◽UAE > Last review : 2013-12-16

◽Vietnam > Last review : 2013-12-16
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