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�� 1 Diagnostic encore infaisable, se préparer à 1 Diagnostic encore infaisable, se préparer à 
réviser ses prévisions et à changer ses réviser ses prévisions et à changer ses 
anticipations : anticipations : 

Récession vraieRécession vraie

Américaine d’abordAméricaine d’abord

Première crise de l’époque de la globalisationPremière crise de l’époque de la globalisation

Déséquilibres de répartition internes aux économies et Déséquilibres de répartition internes aux économies et 
compensations par l’endettement à risquescompensations par l’endettement à risques

Transmission des déséquilibres à l’échelle mondialeTransmission des déséquilibres à l’échelle mondiale

L’Union européenne et la France impactéesL’Union européenne et la France impactées
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�� (Easybourse.com) La Commission européenne a (Easybourse.com) La Commission européenne a 
communiqué ce lundi sa prévision pour l'évolution communiqué ce lundi sa prévision pour l'évolution 
dudu produit intérieur brut de la zone euro, qui pourrait produit intérieur brut de la zone euro, qui pourrait 
enregistrer un repli de 1,9% en 2009. Au mois de enregistrer un repli de 1,9% en 2009. Au mois de 
novembre dernier, la Commission s’attendait encore à novembre dernier, la Commission s’attendait encore à 
une progression de 0,1% du PIB en zone euro pour une progression de 0,1% du PIB en zone euro pour 
cette année. Pour 2010, la zone euro devrait connaître cette année. Pour 2010, la zone euro devrait connaître 
une reprise de croissance de 0,4%, après une une reprise de croissance de 0,4%, après une 
prévision précédente qui tablait sur une croissance de prévision précédente qui tablait sur une croissance de 
0,9%. De plus, les prévisions de chômage tablent sur 0,9%. De plus, les prévisions de chômage tablent sur 
un taux de 8,7% en 2009 en zone euro.un taux de 8,7% en 2009 en zone euro.
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easyeasy bourse 20 janvier 2009bourse 20 janvier 2009

�� La zone euro devrait connaître un recul de 1,9% de son La zone euro devrait connaître un recul de 1,9% de son 
produit intérieur brut durant l’année 2009, selon les prévisionsproduit intérieur brut durant l’année 2009, selon les prévisions
de la Commission européenne. Cette dernière prévoyait de la Commission européenne. Cette dernière prévoyait 
pourtant encore au mois de novembre dernier une croissance pourtant encore au mois de novembre dernier une croissance 
du PIB de 0,1% pour cette année.du PIB de 0,1% pour cette année.

�� Concernant l’ensemble de l’Union européenne, le PIB devrait Concernant l’ensemble de l’Union européenne, le PIB devrait 
connaître connaître une contraction de 1,8% en 2009une contraction de 1,8% en 2009. Par . Par 
pays, les plus touchés par le ralentissement économique pays, les plus touchés par le ralentissement économique 
globalisé devraient être l'Irlande avec un PIB en recul de globalisé devraient être l'Irlande avec un PIB en recul de 
6,3% en 2009, l'Espagne (6,3% en 2009, l'Espagne (--2,0%) l'Italie (2,0%) l'Italie (--2,0%) et la 2,0%) et la 
GrandeGrande--Bretagne (Bretagne (--2,8%).2,8%).

�� En ce qui concerne la France, selon la Commission, son PIB se En ce qui concerne la France, selon la Commission, son PIB se 
contractera de 1,8% en 2009, tandis que celui de l’Allemagne contractera de 1,8% en 2009, tandis que celui de l’Allemagne 
reculera de 2,3%.reculera de 2,3%.
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easyeasy bourse 20 janvier 2009bourse 20 janvier 2009

�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast JanuaryJanuary
2009Interim 2009Interim ForecastForecast for France2007 2008 2009 2010for France2007 2008 2009 2010

�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy) 2.2 0.7 ) 2.2 0.7 --1.8 0.41.8 0.4
�� Inflation (%, Inflation (%, yoyyoy) 1.6 3.2 0.8 1.5) 1.6 3.2 0.8 1.5
�� UnemploymentUnemployment (%) 8.3 7.8 9.8 10.6(%) 8.3 7.8 9.8 10.6
�� Public budget balance (% of GDP)Public budget balance (% of GDP)--2.7 2.7 --3.2 3.2 --5.4      5.4      --5.05.0
�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of GDP)balance (% of GDP)--2.8 2.8 --3.8 3.8 --4.04.0--3.93.9
�� 19 19 JanuaryJanuary 20092009

EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs



La crise financière et économique: le retour de l’Etat La crise financière et économique: le retour de l’Etat 
Maurice Baslé, Maurice Baslé, 

easyeasy bourse 20 janvier 2009bourse 20 janvier 2009

�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast
JanuaryJanuary 2009Interim 2009Interim ForecastForecast for for 
Germany2007 2008 2009 2010 Germany2007 2008 2009 2010 

�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy)2.5 1.3 )2.5 1.3 --2.3 0.72.3 0.7
�� Inflation (%, Inflation (%, oyoy)2.3 2.8 0.8 1.4)2.3 2.8 0.8 1.4
�� UnemploymentUnemployment (%)8.4 7.1 7.7 8.1(%)8.4 7.1 7.7 8.1
�� Public budget balance (% of GDP) Public budget balance (% of GDP) --0.2 0.2 --0.1   0.1   
--2.9 2.9 --4.24.2

�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of balance (% of 
GDP)7.67.15.25.4GDP)7.67.15.25.4 19 19 JanuaryJanuary 20092009
EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs
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�� Premiers chiffres révisablesPremiers chiffres révisables

�� Inégalités des impactsInégalités des impacts

�� Capacités différentes des économies et des Capacités différentes des économies et des 
Etats à réagirEtats à réagir

�� Facteurs politiques d’ambianceFacteurs politiques d’ambiance

�� Se préparer à réviser ses prévisions et à Se préparer à réviser ses prévisions et à 
changer ses anticipationschanger ses anticipations
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�� 2 Observations : le retour des Etats.2 Observations : le retour des Etats.

�� Retours réglementairesRetours réglementaires

�� Retours budgétaires directs et Retours budgétaires directs et 
indirectsindirects
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�� 2 Observations : le retour des Etats.2 Observations : le retour des Etats.

�� Retours réglementaires :Retours réglementaires :

�� Supervisions bancaires et financièresSupervisions bancaires et financières

�� SermonsSermons

�� Conditionnalités des aidesConditionnalités des aides

�� Permissivité des conditions pour les Permissivité des conditions pour les 
aides d’Etat aux entreprisesaides d’Etat aux entreprises
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�� Messages Commission européenne numéroMessages Commission européenne numéro--
11--Assouplissement Aides d’EtatAssouplissement Aides d’Etat

�� -- aides d’Etat de différentes natures aides d’Etat de différentes natures 
:instruments de défaisance, organisation de :instruments de défaisance, organisation de 
prises en pension d’actifs risqués, prises en pension d’actifs risqués, 
garanties,cautions, aides directes garanties,cautions, aides directes 
sectorielles ou aux PMEsectorielles ou aux PME

�� -- prises de participation au capital, fonds prises de participation au capital, fonds 
propres, propres, transitoiritétransitoirité
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Nouvelles décisions réglementaires ou Nouvelles décisions réglementaires ou 
budgétaires en réponse à la crise :budgétaires en réponse à la crise :

�� --11--Assouplissement Aides d’Etat : Assouplissement Aides d’Etat : 

�� exemple règle des exemple règle des minimisminimis dans les aides aux dans les aides aux 
entreprises PME  : le plafond passe de entreprises PME  : le plafond passe de 
200Keuros à 500Keuros200Keuros à 500Keuros

�� Mesures pour l’automobileMesures pour l’automobile

�� utilisation du utilisation du federfeder même pour amélioration même pour amélioration 
énergétique des logements sociauxénergétique des logements sociaux
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�� 2 Observations : le retour des Etats.2 Observations : le retour des Etats.

�� Retours des dépenses budgétairesRetours des dépenses budgétaires

�� Nouvelle lecture du pacte de stabilité Nouvelle lecture du pacte de stabilité 
et de croissanceet de croissance

�� Application de la clause des Application de la clause des 
«« circonstances exceptionnellescirconstances exceptionnelles » :» :
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�� Pacte : surveillance et sanctionPacte : surveillance et sanction
�� procédure de sanction prévoit en effet quelques procédure de sanction prévoit en effet quelques 

dérogations, notamment en cas de "circonstances dérogations, notamment en cas de "circonstances 
exceptionnelles" définies par le Pacte de stabilité et exceptionnelles" définies par le Pacte de stabilité et 
de croissance comme une baisse du PIB de plus de de croissance comme une baisse du PIB de plus de 
22 % en glissement annuel. % en glissement annuel. 

�� La réforme du Pacte de 2005 a conduit à assouplir La réforme du Pacte de 2005 a conduit à assouplir 
ces contraintes en prenant en compte toutes les ces contraintes en prenant en compte toutes les 
récessions et la nature des dépenses financées par récessions et la nature des dépenses financées par 
le déficit (investissements, réunification allemande, le déficit (investissements, réunification allemande, 
etcetc). Le critère des 3). Le critère des 3 % du PIB est maintenu, mais % du PIB est maintenu, mais 
pourra désormais être dépassé dans des pourra désormais être dépassé dans des 
circonstances exceptionnelles. circonstances exceptionnelles. 
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�� Problème : on pourrait faire mieux si Problème : on pourrait faire mieux si 
union européenne plus forteunion européenne plus forte



Special report
16 Décembre 2008 - N° 176
René Defossez

« au niveau des politiques budgétaires de relance, on aurait pu 
s’attendre à davantage de concertation. Cette concertation aurait 
pu s’exprimer de deux manières :
1. en répartissant les efforts selon une clé tenant compte des 
situations de départ des différents pays
en matière de déficits budgétaires et courants ;
2. en proposant des dépenses publiques communes (en matière de 
recherche ou d’infrastructure par
exemple) ;
Rien de tel n’a été proposé »

.



l’Allemagne, les Pays-Bas, l’Autriche et la Finlande devraient
réaliser les efforts de relance les plus importants (graphique 1).
Graphique 1 : soldes budgétaires et courants en 2008 (en % du
PIB)
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�� Problème : Problème : 

�� Manque de coordination intraManque de coordination intra--européenne, pas de européenne, pas de 
choix des meilleures locomotives dans l’intérêt choix des meilleures locomotives dans l’intérêt 
commun, (pas de règle de répartition des efforts, commun, (pas de règle de répartition des efforts, 
fuite en avant, suivisme ou attentisme de certains)fuite en avant, suivisme ou attentisme de certains)

�� ---- des des policy_mixpolicy_mix et des plans nationaux de et des plans nationaux de 
dépenses publiques ou fiscaux peu coordonnés : dépenses publiques ou fiscaux peu coordonnés : 
premier et deuxième plan allemand, plan irlandais, premier et deuxième plan allemand, plan irlandais, 
plan anglais, plan espagnol, avec en plus des plan anglais, plan espagnol, avec en plus des 
situations disparates situations disparates 

�� de type entrée au capital (nationalisations…)de type entrée au capital (nationalisations…)
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specialspecial report report natixisnatixis décembre 2008décembre 2008
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�� ---- une avance au coup par coup en France : une avance au coup par coup en France : 
premier puis deuxième plan français : dont premier puis deuxième plan français : dont 
remboursement anticipé de TVA aux collectivités, remboursement anticipé de TVA aux collectivités, 
augmentation des coaugmentation des co--financements avec elles, exo financements avec elles, exo 
de charges patronales pour de charges patronales pour TpeTpe, primes à la casse , primes à la casse 
dans l’automobile, aides dans l’automobile, aides etcetc……

� En moyenne, les plans de relance représentent en 
janvier 1,1% de PIB, soit 108 Mrds, dans les six 
plus grandes économies de l’Union Européenne. 
C’est moins que les 1,3% /170 Mrds recommandés 
par la Commission
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� Mesures prises pour la construction résidentielle : seule l’Allemagne
� tente d’infléchir la demande, ce qui s’explique par une moindre détérioration des 

conditions de crédits  et des prix Les mesures récurrentes prises par les autres 
gouvernements européens sont la réhabilitation de logements (France, Espagne) et les 
aides aux ménages pour faire face aux charges d’intérêt (France), notamment sur les 
crédits immobiliers à taux variables (Royaume-Uni, Italie).

� • Mesures prises pour les infrastructures publiques : le crédit public domine 
(Allemagne, France, Italie), suivi des dépenses nettes (Allemagne, France, Espagne) 
avec notamment la réalisation accélérée de projets existants (France, Pays-Bas).

� • Mesures prises pour l’investissement productif : on trouve de façon récurrente 
dans les plans de relance l’accélération des règles d’amortissement (Allemagne, France, 
Pays-Bas), de la flexibilité sur les avances de TVA (France, Italie, Espagne) et le 
payement accéléré de l’Etat à ses fournisseurs. L’avantage de ces mesures est de 
redonner très rapidement de la trésorerie aux entreprises sans imputer fortement les

� budgets publics.
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� Mesures prises pour la consommation : pour la consommation de
� biens durables, les aides ciblent le secteur automobile (Allemagne,
� France). Pour le pouvoir d’achat, c’est-à-dire la consommation de biens
� non durables, on voit une unanimité au soutien des chômeurs saisonniers
� et techniques confrontés à l’arrêt soudain des productions industrielles
� (Allemagne, France, Royaume-Uni, Espagne, Pays-Bas). Comme nous
� l’avons dit plus haut toutefois, la consommation n’est pas une priorité des
� plans actuels et les mesures en place sont de faible ampleur.
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�� Conséquences prévisibles :Conséquences prévisibles :

�� Du côté des prévisions de déficit budgétaire, le Du côté des prévisions de déficit budgétaire, le 
déficit en France devrait passer cette année 2009 la déficit en France devrait passer cette année 2009 la 
barre des 5%, à 5,4%, alors que le déficit de barre des 5%, à 5,4%, alors que le déficit de 
l’Allemagne devrait rester dans la limite des 3% du l’Allemagne devrait rester dans la limite des 3% du 
PIB, à 2,9% en 2009. PIB, à 2,9% en 2009. 

�� La Commission s’attend à ce que l'Irlande affiche La Commission s’attend à ce que l'Irlande affiche 
un déficit budgétaire de 11% du produit intérieur un déficit budgétaire de 11% du produit intérieur 
brut, la Grandebrut, la Grande--Bretagne de 8,8%, la Lettonie de Bretagne de 8,8%, la Lettonie de 
6,3% et l'Espagne de 6,2%. 6,3% et l'Espagne de 6,2%. 
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�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast
JanuaryJanuary 2009Interim 2009Interim ForecastForecast for for 
Ireland2007200820092010Ireland2007200820092010

�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy)6.0)6.0--2.02.0--5.00.05.00.0
�� Inflation (%, Inflation (%, yoyyoy)2.93.10.71.8)2.93.10.71.8
�� UnemploymentUnemployment (%)4.66.59.710.7(%)4.66.59.710.7
�� Public budget balance (% of GDP)0.2Public budget balance (% of GDP)0.2--6.36.3--11.011.0--13.013.0
�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of GDP)balance (% of GDP)--5.45.4--5.75.7--3.53.5--

3.53.5
�� 19 19 JanuaryJanuary 20092009

EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs
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�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast
JanuaryJanuary 2009Interim 2009Interim ForecastForecast for Germanyfor Germany

�� 20072008200920102007200820092010
�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy)2.51.3)2.51.3--2.30.72.30.7
�� Inflation (%, Inflation (%, yoyyoy)2.32.80.81.4)2.32.80.81.4
�� UnemploymentUnemployment (%)8.47.17.78.1(%)8.47.17.78.1
�� Public budget balance (% of GDP)Public budget balance (% of GDP)--0.20.2--0.10.1--2.92.9--4.24.2
�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of GDP)7.67.15.25.4balance (% of GDP)7.67.15.25.4
�� 19 19 JanuaryJanuary 20092009

EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs
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�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast
JanuaryJanuary 2009Interim 2009Interim ForecastForecast for for 
France2007200820092010France2007200820092010

�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy)2.20.7)2.20.7--1.80.41.80.4
�� Inflation (%, Inflation (%, yoyyoy)1.63.20.81.5)1.63.20.81.5
�� UnemploymentUnemployment (%)8.37.89.810.6(%)8.37.89.810.6
�� Public budget balance (% of GDP)Public budget balance (% of GDP)--2.72.7--3.23.2--5.45.4--5.05.0
�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of GDP)balance (% of GDP)--2.82.8--3.83.8--4.04.0--

3.93.9
�� 19 19 JanuaryJanuary 20092009

EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs



La crise financière et économique: réponses budgétaires La crise financière et économique: réponses budgétaires 
et réglementaireset réglementaires
Maurice Baslé Maurice Baslé 

�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast
JanuaryJanuary 2009Interim 2009Interim ForecastForecast for for 
Spain2007200820092010Spain2007200820092010

�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy)3.71.2)3.71.2--2.02.0--0.20.2
�� Inflation (%, Inflation (%, yoyyoy)2.84.10.62.4)2.84.10.62.4
�� UnemploymentUnemployment (%)8.311.316.118.7(%)8.311.316.118.7
�� Public budget balance (% of GDP)2.2Public budget balance (% of GDP)2.2--3.43.4--6.26.2--5.75.7
�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of GDP)balance (% of GDP)--10.110.1--9.49.4--7.17.1--

6.66.6
�� 19 19 JanuaryJanuary 20092009

EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs
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�� EuropeanEuropean Commission Commission -- InterimInterim ForecastForecast
JanuaryJanuary 2009Interim 2009Interim ForecastForecast for United for United 
Kingdom2007200820092010Kingdom2007200820092010

�� GDP GDP growthgrowth (%, (%, yoyyoy)3.00.7)3.00.7--2.80.2Inflation (%, 2.80.2Inflation (%, 
yoyyoy)2.33.40.11.1)2.33.40.11.1

�� UnemploymentUnemployment (%)5.35.78.28.1(%)5.35.78.28.1
�� Public budget balance (% of GDP)Public budget balance (% of GDP)--2.72.7--4.64.6--8.88.8--9.69.6
�� CurrentCurrent accountaccount balance (% of GDP)balance (% of GDP)--2.82.8--2.32.3--5.75.7--

5.95.9
�� 19 19 JanuaryJanuary 20092009

EuropeanEuropean CommissionCommission
EconomicEconomic and Financial and Financial AffairsAffairs
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�� Parler du futur des déficits et de la Parler du futur des déficits et de la 
dette publiquedette publique

�� PFUE a traité du court terme et a parié PFUE a traité du court terme et a parié 
sur retour ensuite à une trajectoire sur retour ensuite à une trajectoire 
plus équilibrée? plus équilibrée? 

�� Dette publique : acceptabilité future. Dette publique : acceptabilité future. 
Problème du discours sur la dette Problème du discours sur la dette 
publique à long terme dans l’UEpublique à long terme dans l’UE
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�� 3 Prospective déjà : courage, ne 3 Prospective déjà : courage, ne 
fuyons pas!fuyons pas!

-- l’esprit de la relancel’esprit de la relance

-- Des choix structurels d’avenir Des choix structurels d’avenir 
d’investissement et pour l’éducation la d’investissement et pour l’éducation la 
formationformation
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�� Espace européen de recherche et Espace européen de recherche et 
d’enseignement supérieurd’enseignement supérieur

�� Classement européen des universités : choix Classement européen des universités : choix 
d’être attractif et ouvert pour les cerveaux d’être attractif et ouvert pour les cerveaux 
du mondedu monde

�� Formation tout au long de la vie financée Formation tout au long de la vie financée 
comme une dépense d’comme une dépense d’incestissementincestissement et et 
non comme une dépense de non comme une dépense de 
fonctionnementfonctionnement
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�� Inventer la nouvelle croissance et la nouvelle répartition des Inventer la nouvelle croissance et la nouvelle répartition des 
richesses.richesses.

�� «« Il est grand temps de revenir aux fondamentaux de Il est grand temps de revenir aux fondamentaux de 
l’économie et de ne plus croire que l’intelligence des financierl’économie et de ne plus croire que l’intelligence des financiers s 
résoudra tous les problèmes. Il est grand temps de résoudra tous les problèmes. Il est grand temps de 
reconsidérer les véritables sources de la croissance qui reconsidérer les véritables sources de la croissance qui 
résident dans une certaine égalisation des revenus et des résident dans une certaine égalisation des revenus et des 
richesses, source d’une demande abondante et diversifiée, richesses, source d’une demande abondante et diversifiée, 
garante de l’efficacité des investissementsgarante de l’efficacité des investissements ».».

�� JeanJean--Luc Luc GaffardGaffard , , Les inégalités responsables de la Les inégalités responsables de la 
crisecrise

�� 28 novembre 200828 novembre 2008
�� La relance pour tous et par tous : attention aux inégalités de La relance pour tous et par tous : attention aux inégalités de 

fardeaux de la crise, solidarités intra nationales et fardeaux de la crise, solidarités intra nationales et 
internationalesinternationales
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�� «« La faute principale des gouvernements est de ne pas avoir mis enLa faute principale des gouvernements est de ne pas avoir mis en place les régulations place les régulations 
prudentielles nécessaires et d’avoir, au contraire, accepté le dprudentielles nécessaires et d’avoir, au contraire, accepté le démantèlement de celles qui émantèlement de celles qui 
existaient et qui avaient été conçues à la suite de la grande déexistaient et qui avaient été conçues à la suite de la grande dépression. pression. 

�� Il y ont été poussés par une idéologie qui a cru asseoir sa légiIl y ont été poussés par une idéologie qui a cru asseoir sa légitimité sur les avantages et timité sur les avantages et 
les certitudes qu’étaient censées procurer les techniques d’une les certitudes qu’étaient censées procurer les techniques d’une finance de plus en plus finance de plus en plus 
sophistiquée. Oh certes la finance n’est pas coupable d’un simplsophistiquée. Oh certes la finance n’est pas coupable d’un simple point de vue technique. e point de vue technique. 
Elle ne le devient que si elle est le fourrier d’une redistributElle ne le devient que si elle est le fourrier d’une redistribution drastique des revenus ion drastique des revenus 
préjudiciables à la croissance. préjudiciables à la croissance. 

�� Les produits financiers les plus complexes comme les plus simpleLes produits financiers les plus complexes comme les plus simples présentent de vrais s présentent de vrais 
avantages, tout à fait indéniables : ils permettent à une économavantages, tout à fait indéniables : ils permettent à une économie de fonctionner en ie de fonctionner en 
rendant compatibles des attitudes à l’égard du temps forcément drendant compatibles des attitudes à l’égard du temps forcément différentes, entre ceux ifférentes, entre ceux 
qui recherchent des engagements longs et ceux qui veulent préserqui recherchent des engagements longs et ceux qui veulent préserver la liquidité de leurs ver la liquidité de leurs 
engagements, en proposant la couverture de risques de prix ou deengagements, en proposant la couverture de risques de prix ou de change inévitables. change inévitables. 
Mais ces mêmes produits, peu transparents, ne permettent jamais Mais ces mêmes produits, peu transparents, ne permettent jamais d’échapper aux d’échapper aux 
risques dits parfois résiduels, en fait aux risques systémiques risques dits parfois résiduels, en fait aux risques systémiques si l’on considère les si l’on considère les 
conséquences potentiellement élevées de ces risques résiduelsconséquences potentiellement élevées de ces risques résiduels » » JeanJean--Luc Luc GaffardGaffard , , 
Les inégalités responsables de la crise, Les inégalités responsables de la crise, 28 novembre 200828 novembre 2008

��
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�� En plus de la En plus de la SoutenabilitéSoutenabilité écologique qui va couter écologique qui va couter 
tout de suite et rapporter dans le futurtout de suite et rapporter dans le futur

�� SoutenabilitéSoutenabilité financière et en premier des Etatsfinancière et en premier des Etats

�� Renforcement des Etats et des réglementationsRenforcement des Etats et des réglementations

�� Renforcement des entreprises, nouvelles Renforcement des entreprises, nouvelles réglesrégles

�� Renforcement des banques, nouvelles règlesRenforcement des banques, nouvelles règles

�� Coopérations renforcées à tous les niveaux Coopérations renforcées à tous les niveaux 
territoriauxterritoriaux

�� Comportements stratégiques à prévoir cependantComportements stratégiques à prévoir cependant
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Renforcement des banques, nouvelles règlesRenforcement des banques, nouvelles règles

� Les gouvernements, les banques centrales, les régulateurs… veulent après la 
crise une réglementation plus sévère des banques. Certains aspects de cette 
réglementation nouvelle des banques peuvent être utiles et efficaces :

� − provisionnement dynamique (exigence accrue du capital dans les
� périodes favorables d’expansion) ;
� − externalisation et séparation du financement des activités de prop
� trading ;
� − garanties publiques sur les ressources, avec la difficulté de l’apparition
� d’un aléa de moralité.
� Mais, il ne faudrait pas que les nouvelles réglementations des banques aient 

des effets pervers mal analysés, mais bien connus dans la littérature de 
recherche économique, par exemple :

� − une exigence continuellement trop forte de capital conduirait, d’une part à
� une hausse excessive du coût des crédits (des marges de taux d’intérêt),
� mais d’autre part et surtout serait une incitation à la prise de risque
� excessive, et pas l’inverse ;
� − une exigence excessive d’adéquation des maturités des ressources et des
� emplois des banques les empêcherait de remplir ce qui est leur rôle
� normal, c’est-à-dire de collecter de l’épargne à court terme et de financer
� l’économie à long terme.
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� Pour que les Etats-Unis puissent échapper à une situation de 
croissance perpétuellement très faible et d'appauvrissement, il faut 
donc :

� • faire des économies d’énergie
� • développer de nouveaux secteurs (économies d'énergie, 
environnement…) ;

� • restaurer les infrastructures publiques ;
� • améliorer les systèmes de protection sociale.
� réinvestir dans l'industrie manufacturière ? Dans l’immobilier ?

� Ceci nécessitera d'énormes dépenses, publiques et privées, et ne
pourra donc être

� réalisé, même si le taux d'épargne du secteur privé remonte, que
par appel accru à

� l'épargne du Reste du Monde (à l'endettement extérieur des Etats-
Unis). 
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� Obama ne peut réussir qu'avec 
l'épargne du Reste du Monde ! Et 
qu’en souscrivant à l’agenda de 
Lisbonne Goteborg et en signant 
les accords de Tokyo!



� Ceci pose deux questions centrales :
� • est-ce possible ? La dette extérieure des Etats-Unis est 
déjà considérable ; au-delà du rapatriement des capitaux à 
court terme, les Etats-Unis ne sont plus aujourd'hui 
attrayants pour les investisseurs étrangers. Mais les 
Banques Centrales peuvent être conduites à fournir ces 
financements pour éviter la chute du dollar ;

� • est-ce une spoliation des épargnants du Reste du Monde ? 
Ils ont été spoliés jusqu'à présent puisqu'ils ont financé les 
besoins des ménages américains, ce qui n'avait aucune 
rentabilité. Si maintenant les Etats-Unis investissent 
efficacement, c'est aujourd'hui que prêter aux Etats-Unis 
deviendrait rentable. Mais les mêmes investissements 
efficaces peuvent aussi être réalisés ailleurs (émergents, 
pays pauvres) : une politique mondiale coopérative de 
l'épargne impliquerait une remontée forte du taux d'épargne 
des américains.
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�� Et la stratégie européenne ?Et la stratégie européenne ?
� Trois évolutions qui seraient dramatiques pour les 
actions européennes et qui devraient être évitées.

� En plus des effets de la crise sur les résultats des 
sociétés, trois évolutions pourraient avoir des 
conséquences très négatives sur les actions  
européennes si elles se réalisaient :

� − le retour de l’inflation avec la croissance très rapide 
de la liquidité ;

� − les hausses de taux d’intérêt à long terme avec les 
déficits publics ;

� − la dépréciation du dollar avec les politiques 
économiques très expansionnistes des Etats-Unis.
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�� Plus de coopération : une présidence Plus de coopération : une présidence 
permanente (Traité de Lisbonne)permanente (Traité de Lisbonne)

�� Résister aux divergences francoRésister aux divergences franco--allemandes allemandes 
(voir Artus Natixis janvier 2009 ci après)(voir Artus Natixis janvier 2009 ci après)

�� Eviter les troubles sociaux : augmenter les Eviter les troubles sociaux : augmenter les 
indemnités de chômage ? Plus que les indemnités de chômage ? Plus que les 
revenus pour pousser la demande…revenus pour pousser la demande…
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� La France et l'Allemagne ont des raisons objectives, structurelles pour diverger quant aux 
politiques économiques qui sont nécessaires :

� • les deux pays sont en concurrence pour les parts de marché, avec une politique 
agressive d'amélioration de la compétitivité-coût mise en place par

� l'Allemagne ;
� • la structure industrielle de l'Allemagne la rend réticente face aux politiques
� de réduction des émissions industrielles (CO2…) ;
� • l'Allemagne est davantage attirée par les pays d'Europe Centrale et des
� Balkans, la France par les pays méditerranéens ;
� • l'Allemagne craint une politique de "passager clandestin" de la France, avec
� des déficits publics français financés par l'épargne allemande ; la France
� croit aux politiques de relance coordonnée, tandis que l'Allemagne croit aux
� externalités négatives des déficits publics ;
� • la spécialisation productive pousse normalement l'Allemagne à désirer un
� euro fort, la France un euro faible. Les visions collectives de la politique
� monétaire sont différentes : protection des épargnants en Allemagne, des
� emprunteurs en France.
� Source natixis.
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�� CONCLUSIONCONCLUSION

�� A terminerA terminer


