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Le nouveau président coréen met I'accent sur la deende domestique

En Bref

En Corée du Sud, le candidat de centre gauchenJsel@én a gagné le 9 mai 2017 les élections présalkes
anticipées. Son programme s’appuie notamment suralance de la demande domestique.

Il devra faire face a une économie dont la croissgotentielle a ralenti et est aujourd’hui infére2a 3%, et ou
le vieillissement de la population est marqué. baé€ a souffert du ralentissement des échangesiawndiepuis
20009, et la contribution de la consommation desageés a la croissance a sensiblement ralenti flecbausse dg
leur endettement. L’économie coréenne bénéficieefois de larges atouts : un secteur manufactrelativement
productif, contrairement au secteur des services,marge de manceuvre budgétaire conséquente gtéueat
courant important.

D’'un point de vue conjoncturel, la croissance conéerebondit depuis le début d’année. La relancdadp
demande domestique prévue par J. Mpourrait étre positive sur le court terme, tout omerla fin de l'instabilité
politique interne. Dans ce contexte, la croissaroaielle coréenne pourrait se stabiliser sur ueaniyproche de
celui prévalant en début d’anr (Iegerement inférieur a 3¢

Dans le Détail :
A — Le nouveau président souhaite favoriser la denmale interne

B

A la suite de la destitution de Geun-hye Park, &estions présidentielles anticipées a un tourse tenues en
Corée du sud le 9 mai dernier. Le candidat de eaggtuche J. Moon, ancien président du parti dénecoaéen
est sorti en téte avec 41% des voix, devenant Bonouveau Président de la Corée du Sud, pour madabhae 5
ans.

Lors de sa campagne, J. Moon a mis I'accent sstirtaulation de la demande interne : il prévoit iseren place
d’un plan de relance dés I'année 2017 (de plusOd@0D milliards de wons, soit environ 8 milliardeutos ou

I'équivalent de 0,7% du PIB coréen), 'augmentatietnrythme de croissance des dépenses publiquésrcas
ainsi que la création de 810 000 emplois dansdtese public. II a également évoqué lors de sa egmg une
augmentation du salaire minimum (de plus de 50%rizdn 2020) et des pensions de retraite, ainsiregs’
amélioration des conditions de travail passantuper baisse des heures travaillées et des emploiségaliers

(CDD et temps partiels notamment) au profit deslemmpéguliers. Le parti de J. Moon (Minjoo Parfykmorea)

ne détenant pas la majorité des siéges a l'asser(i2@ sieges sur un total de 299), il devra fordesr alliances
pour faire passer ses projets de loi.

— Un potentiel de croissance de I'économie en rait sur les derniéres années

Le nouveau président devra faire face a une écandonit la croissance potentielle* est aujourd’ratineée par
le FMI en dessous de 3%, aprés avoir évolué surydlesies proches de 7% dans les années 90. Séri@le
récente, la conjoncture économique coréenne etmmoéat la demande domestique a été négativementiégpa
par le naufrage du ferry Sewol en 2014, I'épidédeeMERS (syndrome respiratoire du Moyen-Orientp@h5,
et par les troubles politiques liés au scandaleadruption touchant I'ancienne présidente consepa. Park,
au cours de I'année 2016 et 2017.

L'économie a également souffert du ralentissement d

commerce mondial sur les derniéres années. Avdaux

d’'ouverture de p|u3 de 50% (moyenne des importatmn Corée du Sud : Contribution a la croissance annuelle (volume, CVS)
des exportations rapportée au PIB) |a Corée =3 Consommation I Dépenses Publiques I Investissement
' [1Stocks I Balance Commerciale —0— GA%

particulierement sensible au ralentissement dunrgtide ,
croissance des échanges mondiaux, et la contnbulés
exportations coréennes a la croissance s’estghitefaible
depuis 2012. L'exposition relativement importantesc ,
exportations coréennes a la Chine (un quart
exportations totales) peut également expliquer téndre
dynamisme des échanges commerciaux coréens de
'année 2014 et jusqu'en 2016, par le biais
ralentissement des importations chinoises. CerBOBRUIS 1 ris rise Tiss Tiss o0 o2 Tiod 1106 1108 Tht0 1122 Thse Thse
tres exposés au commerce mondial, notamment sures:smkosoes, coormane

construction navale et les transports maritimes,vaneur
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situation financiére se dégrader fortement, impdctas
banques publiques coréennes qui ont financé césuse@ ;. Brportations —
risque, et poussant le gouvernement a mettre ae pla
plan de refinancement pour ces derniéres.

= L’économie coréenne voit également son potentiel
croissance ralentir avec le vieillissement de saufadion.

Le rythme du vieillissement est tres rapide, etrai¢\étre ]
plus marqué que celui enregistré au Japon & pdesr = | M
0 T T T \} T T T U T T T |
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Corée : PIB (GA%, Volume)
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années 1980. Selon les prévisions des Nations Ulde:
population coréenne devrait décliner d'ici 2025, lat
ppp_ulation en age de travailler devrait commencer ™ o 2 s % % o o o 06 08 1 1 1 15 18
diminuer a partir de 2018. Sources: Bk of ke, Thomson Reuters,Cova Fnnce

= Le ralentissement de la croissance coréenne segétige
également lié a la modération de la croissance ade |
prOdUCtiVité coréenne, notamment de la prOdUCtiVjté Ratio entre population en age de travailler et population totale
travail (mesurée par le rapport entre le PIB ehdenbre (% de a population totale]
d’heures travaillées). Ce phénoméne semble étrqarp
par la faible productivité du secteur des servicestte
derniere atteint seulement 45% de la productivitéetteur
manufacturier en 2014 en Corée selon 'OCDE (contre ~ France
moyenne de 90% dans les pays de 'OCDE). La cnocgs: © - \
coréenne ayant été tirée par le secteur exportébeuné
vers les produits manufacturiers, les ressourcemdieres
et la recherche se sont dirigées en priorité versecteur au 5 ‘ ; ‘ ‘ ' : ;
détriment des services. Le secteur des ServicERSHIUE  sure oo comarmone o 0 2%
notamment de PME, dont la productivité est plubléague "™ e sas
les grandes entreprises qui ont investi massivenam les
technologies pour gagner en productivité. La pas
investissements en recherche et développemenédivigrs
le secteur des services en Corée est relativeradie fen
comparaison de la moyenne des pays de 'OCDE 0&8,2 |

elle représentait 8% des investissements réaliséslep 12
secteur privé, contre une moyenne de 38% pourdgs ge /\/\A\/\/\M
I'OCDE. . /\
= L'économie coréenne est également confrontee
I'affaiblissement de la contribution de la consotioades ,, ~ ~ \[ /‘
, | ¢
4
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Corée du Sud : productivité du travail (GA%)
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ménages a la croissance. Ce phénoméne peut étiguéx| , |
en partie par le niveau élevé d’endettement desages _, |
qui atteint au troisieme trimestre 2016 pres de @ROPIB o o2 o o o9 o0 02 04 06 08 20 1 14 16
coréen, et ne cesse de progresser (il représ@maR010  oproduiie duuavaiest mesuréeicparle rapport ntre e i e e nombre dheures travaiées

77% du PIB). La moitié de I'endettement des ménages

coréen est constitué de préts hypothécaires, ethiusse

peut étre expliquée par la progression des prix Corée : endettement des agents économiques (% PIB)
I'immobilier qui ont plus que doublé depuis 'ann2@00. >°
D’autre part, la structure de la majeure partie deslits
immobiliers accordés explique la faible vitesse
désendettement des ménages coreens : il s'agitéditsc |, |
hypothécairesn fine, c’est a dire que le remboursement
principal n’intervient qu’en fin de période, ou @ revente 1go -
du bien. Fort de ce constat, le gouvernement eemijslace
un programme de conversion des créitdine en préts 5o -
hypothécaires avec amortissement : ces dern
représentaient mOinS d1un Cianiéme deS Cré' OT190 T1‘93 Tl‘96 Tll99 T1‘02 T1‘05 Tl‘08 Tl‘ll T114 T117
hypothécaires en 2012, et ils représentent plué0de des

200 -

M Entreprises non
financieres

B Gouvernement

Ménages

Sources : BIS, Thomson Reuters, Covéa Finance
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crédits hypothécaire au troisieme trimestre 2016tré\
phénoméne plus récent, on constate une accélérdéo
'endettement hypothécaire des ménages a partiréte

2014 avec le relachement des mesures prudentigdies
I'octroi de crédit aux ménages par le gouvernemgotyr
relancer le marché de I'immobilier en difficulté ctte
période (hausse des ratios maximums d’endettemEnt)
dehors des crédits hypothécaires, I'endettement

ménages peut étre également expliqué par le systiem '
location immobiliere propre a la Corée: beaucowp .,
locataires déposent une somme importante auprésude
propriétaire en début de location (ce dépdt esituésa la
fin du bail), ce qui leur permet de ne pas verseilayer

pendant la durée du bail. Le montant de ce dépbi
souvent emprunté par le locataire a une banqui,né

cessé de monter sur les dernieres années pouseape a
la fin de lI'année 2015 pres de trois quart de lEewa
immobiliére du bien selon la banque centrale coréetors
qu’il ne représentait encore en 2009 que la malgéla

valeur du bien.

Q

St

C — La Corée bénéficie de fondamentaux économiqusslides

Malgré le ralentissement de la croissance potéat
coréenne, le pays bénéficie datouts économic
importants.

En premier lieu un secteur manufacturier produdtés
investissements en recherche et développemery, seiitt
peu dirigés vers le secteur des services, songglen
comparaison du PIB coréen, représentant plus deel%e
dernier en 2014, soit le ratio le plus élevé pdewipays de s
'OCDE. Ce phénoméne peut expliquer les gains ,
productivité réalisés par le secteur manufactusier les
années 2000. Selon I'OCDE, ce phénoméne auraitilcoét
a la croissance coréenne sur les années 2000 (gmnm®
autour de 4,2%) a hauteur de 1,7 point de pourgenta
moyenne par an.

L’économie coréenne bénéficie également d'un ca °

propice aux affaires: la Corée est class&® Gur 190 |

la facil

Soure

économies) par
d’entreprendre.
D’autre part, le gouvernement bénéficie d'une madge
manceuvre budgétaire importante. Les comptes pub
coréens sont relativement sains, avec une dettégpab
faible au regard du PIB (42% du PIB au troisienmdstre
2016), et un excédent budgétaire récurrent. Cet plewvrait
faciliter la mise en place des réformes et du plemelance
budgétaire souhaité par J. Moon. -
Enfin, la dette extérieure coréenne est relativeérfadble, 2 o
moins de 30% du PIB, et I'’économie bénéficie d'ompte 2
courant tres excédentaire au regard de la taillesale
économie : ce dernier représente prés de 7% dedrien,
grace principalement a I'excédent de la balancebikss
qui évolue sur des points hauts depuis I'année 45

Sour

la Banque Mondiale sur
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Corée du Sud : prix de I'immobilier (Indice base 100 en 2000)

Prix de I'immobilier dans 6 grandes viles de province
Prix de I'immobilier dans I'agglomération de Séoul
Prix de l'immobilier
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ources : Kookmin Bank, Thomson Reuters, Covéa Finance

Classement Facilité d'Entreprendre 2017

Création d’Entreprise
200

Octroi de Permis de
Construire

Réglement de
I'insolvabilité 150
—O— Chine (78&me)

Raccordement a
I'électricité

Exécution des

Contrats \

Commerce
Transfrontalier

France (29&me)

Japon (34éme)

\ Transfert de

Propriété
«=0==Corée (5eme)

Paiement des Taxes Obtention de Préts
et Impots
Source : Banque Mondiale, Enquéte Ease of doing
business, Covéa Finance

Le numero entre parenthése donne le classement
général 2017 du pays sur les 190 pays notés

(1 représentant le meilleur classement)

Protection des
investisseurs
minoritaires

Corée du Sud : solde budgétaire public (% PIB)
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ces : FMI, WEO Outlook, Thomson Reuters, Covéa Finance

Corée du Sud : Balance des Paiements
(Valeur, NCVS, Mds $ cumul 12 mois)

W Avoirs de réserves

B Omissions et Erreurs

B Compte de Capital
Compte Financier

B Compte Courant
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rces : BoK, Covéa Finance, Thomson Reuters
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D — Reprise conjoncturelle a I'ceuvre depuis le débual’année

nance

_ L _ corte. ioure
baisse de la facture énergétique avec le recul rkudp orée  Dette Extérieure (%P1

pétrole est en partie responsable de ce phénomeéne). ® M Préts entre entreprises

20 (ayant un lien

d'investissement direct)

35
 Autres Secteurs

D’un point de vue conjoncturel, depuis la fin d’'@er2016,
I'activité industrielle coréenne semble avoir béciéfde la 2
reprise récente des échanges commerciaux mondiagx. 1
exportations coréennes en baisse notable jusquien *
d’année 2016 enregistrent des rythmes de croissai®
robustes, notamment vers I'Asie, et lindustrie é@me "5 o o0 1 1 1 15 =Gowemement
progresse en mars sur des rythmes de CroisSan@BesI i o T e e enepiss non franires

a 3%. Au premier trimestre, la progression du PlBté&

robuste, en hausse de 0,9% sous l'effet d’'une badsda

M Autorités Monétaires

M Banques

consommation des ménages et de l'investissemertgnpc Corée du Sud : Production Industrielle (Volume, CVS)
la croissance annuelle a 2,8%. _ = Niveau, indice base 100 en 2010 (D) GA% (G)
La relance de la demande domestique prévue paodn gt < ; - 200

le plan de stimulus pour I'année 2017 pourraient ¢ , | L 170

positifs sur le court terme. D'autre part, la fire ( WV/\VMMVNAM‘J'M 2|

I'instabilité politique devrait permettre aux indieurs de
confiance, encore pour linstant relativement ddgsa de 2 |
se reprendre. Dans ce cas, et dans l'optique daimti@n .o - )
du niveau des échanges commerciaux, la croissi
coréenne pourrait se stabiliser sur un niveau graehcelui
prévalant en début d’année.
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Sources : Kostat, Covéa Finance

Marie Thibout, le 26/05/2017

*croissance potentielle : croissance que I'écononpeut
maintenir a long terme, hors effets de court teti@e a un écart
entre la demande et le niveau potentiel de I'offi&finition de la
Banque de France)
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