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1 Note de conjoncture 2 -2019 Un retour de la croissance vers son potentiel de long terme

Julien Vercueil

Après la réévaluation-surprise de son niveau fin 2018, la croissance est revenue au cours du premier semestre 2019 à des niveaux plus proches de son potentiel de long terme. Ceci parce que les causes du regain temporaire de croissance ont disparu, avec l'achèvement des grands travaux énergétiques et logistiques et l'effet-retour de la hausse de la TVA au premier janvier. Par sa politique prudente, conduite dans la crainte d'un regain d'inflation lié à la hausse de la TVA, la Banque centrale de Russie a prolongé jusqu'en juin des conditions restrictives de crédit à l'économie. De son côté, la règle budgétaire, qui consiste à neutraliser toute recette fiscale provoquée par la hausse des prix du pétrole au-dessus de 40 $ le baril, a continué à être appliquée, contenant le rythme d'augmentation des dépenses publiques au niveau de l'inflation.

Dans la note de conjoncture précédente publiée début 2019, nous avions analysé le regain de demande intérieure observé fin 2018 comme résultant en partie d'achats anticipés et d'une constitution préventive de stocks avant la hausse de la TVA. Selon notre analyse, la suite logique de ces développements devait être un tassement, voire un recul, de ces deux composantes de la demande finale. Nous avions également fait remarquer que la BCR n'avait pas pris en compte ces phénomènes dans son analyse de la conjoncture, ni dans ses prévisions pour 2019, ce qui les rendaient fragiles (Vercueil 2019a). Notre analyse a été corroborée par les faits. En juin, la gouverneure de la Banque centrale Elvira Nabiullina a reconnu que la croissance du premier semestre a été inférieure de moitié à ce que l'institution avait prévu, notamment parce que des achats par anticipation avaient porté la conjoncture fin 2018, suscitant un mouvement compensatoire début 2019 (Nabiullina, 2019). La réduction de la consommation s'explique aussi par la hausse des prix portée par celle de la TVA. De même, dans son rapport de juin sur la politique monétaire, la Banque centrale de Russie a été amenée à la conclusion que « l'accélération en fin d'année [2018] des stocks pourrait être reliée à la hausse anticipée de la TVA » (BCR, 2019, p. 40). Un effet de base -le premier trimestre de 2018 était dynamique -a également joué dans le tassement de la croissance.

Des conditions extérieures proches de la neutralité

Au premier semestre 2019, l'environnement extérieur a exercé des effets contradictoires sur la dynamique russe. La croissance des partenaires traditionnels de la Russie a été plus faible que prévu, notamment dans l'Union Européenne, ce qui a affecté la demande étrangère pour les produits et services russes. En revanche, les prix du pétrole se sont maintenus à des niveaux plus élevés que ce qui était anticipé, ce qui a eu plusieurs effets. Le plus direct a été d'accroître les profits du secteur pétro-gazier, qui continue d'enregistrer des résultats exceptionnels et de fournir un montant substantiel de recettes supplémentaires au budget fédéral. Les prix du pétrole ont aussi soutenu le taux de change du rouble, contribuant à maintenir l'inflation à des niveaux modérés tout en stimulant les importations russes, notamment celles de biens d'équipement (+4,5 %). Malgré la très légère et hésitante reprise des importations, l'excédent du compte courant est resté considérable, à près de 7 % du PIB. Ceci explique que, gonflé par les règles de stérilisation appliquées depuis quelques années, le montant des réserves en devises de la Banque centrale de Russie ait atteint 500 milliards de dollars en fin de période. Le comportement de la Banque fédérale américaine est un autre facteur de la stabilisation du rouble. En effet, confrontée au ralentissement de l'économie mondiale, la Fed cesse de procéder à des hausses régulières de ses taux directeurs. Cela limite les risques de flight to quality1 au détriment de la Russie. La banque centrale s'attend aussi à un ralentissement des achats d'actifs à l'étranger de la part du secteur privé russe : au premier semestre 2019, sur fond de risques politiques et géopolitiques, la contribution de ces opérations au solde du compte financier de la balance des paiements a été de 50 milliards de dollars (3 % du PIB). Les autorités monétaires estiment que cette tendance va s'amoindrir durant le reste de l'année (CBR, 2019). Pourtant, les sorties nettes de capitaux continuent à un rythme élevé, représentant près de 5 % du PIB en moyenne sur les quatre derniers trimestres. La principale source de sortie de capitaux est le secteur financier (60 %), les entreprises non financières représentant 40 %. Par comparaison, les investissements directs entrants au bénéfice du secteur non financier ne représentent que 0,5 % du PIB2 .

Consommation intérieure, investissement et climat des affaires

Avec la reprise de l'activité économique et la poursuite de la décrue de la population active, le chômage a continué de décroître. Il atteint désormais son plus bas historique (4,6 % de la population active). En maintenant les tensions sur le marché du travail, ceci devrait contribuer à la hausse des salaires, particulièrement après la baisse observée durant l'année précédente. Pourtant, celle-ci demeure modeste. En conséquence, la croissance de la consommation des ménages a été minime. Les chiffres du premier trimestre font apparaître une progression de 1,5 % en rythme annuel. Elle reste 5 % au-dessous de son niveau d'avant la crise de 2015-2017. En outre, cette croissance semble devoir beaucoup au crédit à la consommation, dont la progression est rapide (+ de 20 % en rythme annuel), dépassant celle du crédit hypothécaire, qui ces dernières années s'est avérée moins sensible à la conjoncture que les autres composantes du crédit aux ménages.

Au forum de Saint Pétersbourg, qui rassemble chaque année en juin de nombreuses personnalités russes et internationales autour de questions économiques touchant la Russie, deux analyses de cette croissance du crédit ont été proposées, qui illustrent les divergences traversant les principaux acteurs de la politique économique du pays. Contrairement au ministre du développement économique Maxime Orechkine, qui interprète la forte expansion du crédit à la consommation comme le résultat d'une bulle temporaire, Elvira Nabiulllina considère que c'est le signe de la difficulté des ménages russes à faire face à la faiblesse de leurs revenus réels, qui ont chuté de 2,3 % durant les cinq premiers mois de l'année 2019 (Rosstat, 2019) et se situent 13 % au-dessous de leur niveau de 2013. La gouverneure rejette les accusations, dont son institution fait l'objet, de pratiquer des taux directeurs trop élevés qui brident la croissance, indiquant que ce n'est pas dans le secteur financier que se trouvent les barrières à la croissance de l'économie nationale. Citant les enquêtes régulières auprès des entreprises sur le sujet, elle rappelle que la disponibilité du crédit n'arrive qu'en sixième ou septième position, suivant les enquêtes, parmi les obstacles à l'investissement et au développement des activités productives les plus souvent cités (Nabiullina, 2019). Dans les trois premiers freins à l'investissement, on trouve toujours la prédictibilité de la croissance économique et le climat d'investissement. En dépit des bons résultats relatifs et de la progression de la Russie au classement Doing Business de la Banque Mondiale (Banque Mondiale, 2019), la tendance observée en la matière depuis de nombreuses années est rien moins qu'encourageante. Elle a été encore illustrée en 2018 et 2019 par les développements de l'affaire Sistema-Rosneft 3 et, plus récemment, Baring Vostok 4 . Dans le domaine pétrolier, le climat des affaires a également été perturbé au premier semestre 2019 par la contamination de l'oléoduc Droujba, voie majeure d'exportation de pétrole pour la Russie (cf. encadré). Côté russe, l'une des premières conséquences de cette « pollution » a été l'obligation de réduire temporairement les volumes extraits en Russie pour éviter un engorgement des autres voies d'évacuation. Plusieurs clients européens ont alors dû se tourner vers leurs stocks pour compenser la chute des volumes livrés et ont en conséquence suspendu leurs paiements. Les fournisseurs kazakhstanais (Kaztransoil par exemple) ont été aussi touchés par cet incident, une partie de leurs exportations étant acheminée vers l'Europe par cet oléoduc. Les réactions 3 A la suite du rachat par Rosneft de l'entreprise Bachneft, propriété initale de Sistema, une société holding privée contrôlée par l'homme d'affaires E. Evtushenkov, l'entreprise publique a intenté un procès à Sistema à hauteur de 4,5 milliards de dollars, soit plus du double de la capitalisation boursière de la société. Pour éviter une décision de justice qui aurait sans doute conduit à la banqueroute de la société, le président Vladimir Poutine est personnellement intervenu pour inciter les parties à un règlement amiable. Celui-ci s'est traduit par une indemnité d'environ 1,7 milliards de dollars, versée en trois fois par Bachneft au cours de l'année 2018. L'affaire a une fois de plus mis en lumière la capacité des grands groupes publics d'interférer dans les décisions de justice en Russie. https://www.ft.com/content/26266004-efad-11e7-b220-857e26d1aca4 4 A la suite d'une plainte déposée pour escroquerie par deux actionnaires minoritaires de la banque russe Vostochnyi (Cherzod Youssoupov et Artem Avetisyan), les dirigeants de la banque d'affaires Baring Vostok, dont Michael Calvey (fondateur, de nationalité américaine) et Philippe Delpal (directeur financier, de nationalité française), ont été placés en détention provisoire. Au moment de l'écriture de ces lignes, seul le premier avait été libéré. La dimension pénale prise par cette affaire de nature commerciale, le fait que pour la première fois des dirigeants occidentaux soient emprisonnés et la manière expéditive dont l'incarcération a été prononcée ont conduit, fait exceptionnel, six chambres de commerce internationales basées en Russie à exprimer par un communiqué commun leur soutien à l'homme d'affaire français, présent depuis plusieurs années en Russie et précédé d'une réputation sans tâche. https://www.lesechos.fr/monde/europe/baringvostok-laffaire-qui-fait-peur-1026897 en chaînes sur les raffineurs ont été nombreuses. Ainsi, Total n'a pu honorer toutes ses livraisons de kérosène aux aéroports allemands depuis sa raffinerie de Leuna, invoquant la clause de « force majeure » pour justifier cette situation exceptionnelle. Néanmoins, les capacités de raffinage étant excédentaires en Europe, les approvisionnements ont pu être rapidement réorientés limitant les perturbations dans le raffinage et la distribution. Une fois curé, Droujba a pu être progressivement remis en service au bout d'un mois. La valeur du pétrole ainsi contaminé est estimée à 500 millions de dollars. Ces huiles peuvent toutefois être commercialisées, si la dilution des chlorures est suffisante, avec des marges beaucoup plus faibles toutefois que dans des conditions normales. Des compagnies chinoises se sont déclarées intéressées par cette solution. Transneft, monopole public russe en charge de l'infrastructure, est le principal responsable juridique de l'incident, qui a entre autres conséquences internes ravivé les tensions entre la compagnie et Rosneft, premier producteur russe de pétrole. La manière dont les autorités judiciaires russes vont traiter les multiples dimensions de cette affaire et le niveau d'indemnisation final des parties concernées seront deux indicateurs des priorités russes en matière de relations énergétiques internationales, dans un contexte géopolitique tendu. Il est néanmoins probable qu'au moins une partie des différends seront réglés par des accords de gré à gré entre Transneft et ses clients, sans passer par le système judiciaire russe. Quoi qu'il en soit, c'est une part non négligeable de la crédibilité de la Russie comme fournisseur international de pétrole qui est en jeu dans cette affaire 5 . L'investissement domestique connaît ainsi un net tassement (Rosstat, 2019). Son évolution est inégalement répartie d'un point de vue géographique, les régions de Moscou et de Saint Péterbourg tirant largement l'ensemble et concentrant 40 % de l'effort total. Pourtant, au premier trimestre 2019 les résultats des grandes et moyennes entreprises ont atteint leurs niveaux les plus élevés depuis 12 ans, développant leurs capacités d'autofinancement. Dans le même temps les prêts aux entreprises continuent d'augmenter, à un rythme légèrement plus élevé que l'inflation (5,4 %). Leur composition continue de se modifier car les entreprises poursuivent le remplacement des prêts en dollars (-9,1 % entre janvier et mai) par des prêts domestiques (+11,4 % sur la même période). L'absence de transformation de ces conditions financières plus favorables en dynamique positive pour l'investissement constitue une confirmation supplémentaire pour les analyses qui voient dans les conditions structurelles de l'investissement un problème à régler d'urgence en Russie [START_REF] Vercueil | Économie politique de la Russie. 1918-2018[END_REF].

La contamination de l'oléoduc

Du côté de l'offre, la production de biens de consommation continue d'être orientée à la hausse. Elle est tirée à la fois par la production de produits alimentaires, aidée par l'embargo contre les pays occidentaux, le maintien d'un taux de change compétitif, bien qu'en cours d'appréciation, et les politiques de substitution aux importations. Elle est également stimulée par la reprise de la production de véhicules automobiles, qui poursuit son rattrapage progressif après la profonde crise qu'elle a connue de 2015 à 2017. Aujourd'hui, quatre véhicules sur cinq vendus en Russie ont été produits en Russie. A la fin du premier semestre 2019, la politique monétaire a changé d'orientation, tout en demeurant centrée sur le contrôle du taux d'inflation. Le 14 juin, E. Nabliullina a annoncé la baisse du taux directeur, de 7,75 à 7,5 %, première réduction depuis plusieurs mois. Parmi les explications données à cette évolution, la banque centrale évoque une tendance stable à la réduction du taux d'inflation, elle-même attribuée aux augmentations préventives des taux faites durant le deuxième semestre 2018. Le fait que la hausse de TVA ait fini d'exercer ses effets sur les prix est également évoqué, de même que le raffermissement du cours du baril de pétrole ainsi que celui du taux de change du rouble. Enfin, le nouvel appétit pour les titres d'État de la part des investisseurs étrangers contribue à stabiliser la devise russe, tandis que la modération de la demande domestique permet d'écarter tout risque de surchauffe à court terme.

Les anticipations inflationnistes, bien que plus élevées que l'inflation effective, ne montrent pas de signes de reprise. De ce fait, les prévisions d'inflation ont été abaissées de 0,5 % (4,2 -4,7 % pour 2019). Comme indiqué précédemment, ces prévisions ont justifié l'intention des autorités monétaires de poursuivre la baisse des taux directeurs dans les mois à venir, si l'évolution de l'environnement inflationniste confirmait son amélioration. L'objectif est d'amener la politique monétaire à une forme de neutralité -ni hausse, ni baisse des taux d'intérêt -avant le milieu de l'année 2020.

De son côté, la politique budgétaire pourrait être plus dynamique à l'avenir, car les recettes budgétaires sont plus fortes que prévu. Hors gaz et pétrole, elles ont crû de 16,3 % en rythme annuel durant les cinq premiers mois de l'année, stimulées par les recettes de TVA. Les recettes fiscales assises sur les hydrocarbures ont augmenté de 10,7 %. Mais les décisions en matière de dépenses sont restées prudentes, suscitant des débats sur la politique à mener en ce qui concerne l'utilisation des recettes fiscales supplémentaires en provenance des hydrocarbures. L'objectif de diminuer la dépendance de l'économie russe vis-à-vis des fluctuations des prix du pétrole a été « largement atteint », selon les termes d'Elvira Nabiullina, grâce à la combinaison de la règle budgétaire et de la politique monétaire rigoureuse menée jusqu'à présent. Ceci conduit la gouverneure de la banque centrale à exprimer sa crainte que la part liquide du Fonds national de bien-être située au-dessus du plancher de 7 % du PIB -plancher qui sera atteint, selon toute probabilité, en 2020 -, soit utilisée pour financer des projets gouvernementaux. Interpréter de la sorte la règle budgétaire actuelle aurait pour conséquence un retour de la vulnérabilité de l'économie aux fluctuations du prix du pétrole. Une hausse de celui-ci se traduirait par une appréciation du taux de change réel qui aurait des répercussions sur la compétitivité du tissu productif russe. Mais ce changement exacerberait également la vulnérabilité de la conjoncture à une chute, toujours possible, des cours du baril. Incidemment, Elvira Nabiullina laisse entendre que la banque centrale changerait sa politique monétaire si la règle budgétaire venait à être ainsi interprétée [START_REF] Nabliullina | Statement by Bank of Russia Governor Elvira Nabiullina in Follow-up to Board of Directors Meeting[END_REF].

A court terme, les évolutions conjoncturelles vont aussi dépendre en partie de la manière dont les projets nationaux vont être réalisés dans les prochains mois, ainsi que des décisions de politique fiscale qui vont les accompagner. Pour la fin de l'année 2019, les prévisions de conjoncture ont été ajustées vers le bas : après une légère accélération au deuxième trimestre (on estime actuellement la croissance à 0,5 -1 % en rythme annuel pour cette période), la reprise devrait continuer à s'affermir lentement au deuxième semestre (0,8 -1,3 %).

  Droujba : quelles conséquences ? Le 19 avril 2019, les autorités du Belarus ont annoncé avoir détecté des quantités importantes de chlorures organiques dans le pétrole brut reçu de Russie via l'oléoduc Droujba. Cette annonce a entraîné la suspension temporaire des livraisons par cette artère, qui distribue près du tiers du pétrole exporté par la Russie, alimente le terminal portuaire d'Oust-Louga et se subdivise en deux branches desservant la Pologne et l'Allemagne d'une part, l'Ukraine et l'Europe centrale et du Sud Est d'autre part.

  La politique de ciblage d'inflation : garder le cap tout en changeant de pied 5 Sources : BOFIT 2019/21, Les Echos (06/06/2019), ETEnergyworld (26/06/2019, 09/07/2019).

Le phénomène de « flight to quality », observé régulièrement depuis la crise asiatique de 1997, consiste en un reflux, parfois brutal, des capitaux placés dans les pays émergents vers les places financières des pays avancés lorsque les conditions globales évoluent défavorablement pour les marchés émergents, même temporairement (hausse des taux d'intérêt sur les places occidentales, incertitude sur les marchés émergents).
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