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= (Easybourse.com) La Commission europeenne a
communiqué ce lundi sa prévision pour I'évolution
du produit intérieur brut de la zone euro, qui pourrait
enregistrer un repli de 1,9% en 2009. Au mois de
novembre dernier, la Commission s’attendait encore a
une progression de 0,1% du PIB en zone euro pour
cette année. Pour 2010 la zone euro devrait connaitre
une reprise de croissance de 0,4%, aprés une
prévision précédente qui tablalt sur une croissance de
0,9%. De plus, les prévisions de chomage tablent sur
un taux de 8,7% en 2009 en zone euro.
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European Commission - Interim Forecast January
20091Interim Forecast for France2007 2008 2009 2010
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European Commission - Interim Forecast
January 2009Interim Forecast for
Germany2007 2008 2009 2010

GDP growth (%, yoy)2.5 1.3 -2.3 0.7
Inflation (%, oy)2.3 2.8 0.8 1.4
Unemployment (%)8.4 7.1 7.7 8.1

Public budget balance (% of GDP) -0.2 -0.1
-2.9 -4.2

Current account balance (% of
GDP)7.67.15.25.4 19 January 2009
European Commission

Economic and Financial Affairs




La crise financiere et économique: le retour de I'Etat
Maurice Baslé,




La crise financiere et économique: le retour de I'Etat
Maurice Baslé,




La crise financiere et économique: le retour de I'Etat
Maurice Baslé,

+




La crise financiere et économique: le retour de I'Etat
Maurice Baslé,




La crise financiere et économique: réponses budgeétaires et

réglementaires
Maurice Baslé,

+

m 12%&




La crise financiere et économique: réponses budgétaires

et réglementaires
Maurice Baslé

+




La crise financiere et économique: réponses budgeétaires et

réglementaires
Maurice Baslé




La crise financiere et économique: réponses budgétaires

et réglementaires
Maurice Baslé

AR




2D3 "". 4AAHH% N2ID

+ 5
« au niveau des politiques budgétaires de relance, on aurait pu
s'attendre a davantage de concertation. Cette concertation aurait
pu s'exprimer de deux manieres :
1. en répartissant les efforts selon une clé tenant compte des

situations de départ des différents pays

en matiere de déficits budgétaires et courants;

2. en proposant des dépenses publiques communes (en matiere de
recherche ou d’infrastructure par

exemple) ;

Rien de tel n'a été proposé »
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special report natixis décembre 2008

Il résulte donc de ce qui precéde que dans un monde
coopeératif, 'Allemagne, les Pays-Bas, 'Autriche et la Finlande

adopteraient, en zone euro, les politiques budgéetaires les plus
agressives (en pourcentage du PIB) pour :

relancer la croissance de la zone ;

reduire les disparités en matiére de solde budgétaire ;

reduire les désequilibres (excedents et déficits)
courants ;

reduire les spreads infra-UEM en limitant les squeezes
sur le bund (puisque l'offre relative de papier allemand
augmenterait).
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Mesures prises pour la construction résidentielle :
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s European Commission - Interim Forecast
January 2009Interim Forecast for
Ireland2007200820092010

G3 I * E@ 8 8FDSAMSAUKSAASA

E@ 8 8F4$7652A512%H
" 8""  E@FJIDDSK?$12A51
E@  G3 FAN4%DSEH225AN265A
E@  G3 FihKEIWKS 1%6SKY




La crise financiere et économique: réponses budgétaires

et réglementaires
Maurice Baslé

s European Commission - Interim Forecast
January 20091Interim Forecast for Germany
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s European Commission - Interim Forecast
January 2009Interim Forecast for
Spain2007200820092010
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s European Commission - Interim Forecast
January 2009Interim Forecast for United
Kingdom2007200820092010
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, , - Jean-Luc Gaffard
Les inegalitées responsables de la crise, 28 novembre 2008
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Renforcement des banques, nouvelles regles

i

Les gouvernements, les banques centrales, les régulateurs... veulent aprés la
crise une reglementation plus sévere des 5anqups. Certains aspects de cette
réeglementation nouvelle des banques peuvent étre utiles et efficaces :

V provisionnement dynamique (exigence accrue du capital dans les
périodes favorables d’expansion) ;

V externalisation et séparation du financement des activites de prop
trading ;

V garanties publiques sur les ressources, avec la difficulté de I'apparition
d’un aléa de moralite.

Mais, il ne faudrait pas que les nouvelles réglementations des banques aient
des effets pervers mal analyses, mais bien connus dans la litterature de
recherche economique, par exemple :

V une exigence continuellement trop forte de capital conduirait, d’une part a
une hausse excessive du coliit des crédits (des marges de taux d’interét),
mais d’‘autre part et surtout serait une incitation a la prise de risque
excessive, et pas l'inverse ;

V une exigence excessive d’adéquation des maturités des ressources et des
emplois des banques les empécherait de remplir ce qui est leur réle

normal, c’est-a-dire de collecter de I'épargne a court terme et de financer
I'économie a long terme.
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Pour que les Etats-Unis puissent échapper a une situation de
croissance perpétuellement tres faible et d'appauvrissement, il faut

donc :

e faire des economies d’énergie

S developper de nouveaux secteurs (économies d'énergie,
environnement...) ;

S restaurer les infrastructures publiques ;

S améliorer les systemes de protection sociale.

réinvestir dans l'industrie manufacturiere ? Dans I'immobilier ?

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

réalisé, méme si le taux d'épargne du secteur privé remonte, que
par appel accru a

/' epa)rgne du Reste du Monde (a l'endettement extérieur des Etats-
Unis).
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= Obama ne peut réussir qu'avec
I'épargne du Reste du Monde ! Et
qu’en souscrivant a I'agenda de

Lisbonne Goteborg et en sighant
les accords de Tokyo!




-

Ceci pose deux questions centrales :

S est-ce possible ? La dette exterieure des Etats-Unis est
déja considéerable ; au-dela du rapatriement des capitaux a
court terme, les Etats-Unis ne sont plus aujourd'hui
attrayants pour les investisseurs etrangers. Mais les
Banques Centrales peuvent étre conduites a fournir ces

financements pour éviter la chute du dollar ;

S est-ce une spoliation des épargnants du Reste du Monde ?
Ils ont été spoliés jusqu'a présent puisqu'ils ont financé les
besoins des menages americains, ce qui navait aucune
rentabilité. Si maintenant les Etats-Unis investissent
efficacement, c'est aujourd’'hui que préter aux Etats-Unis
deviendrait rentable. Mais les mémes investissements
efficaces peuvent aussi étre réalisés ailleurs (émergents,
pays pauvres) : une politique mondiale coopérative de
I'epargne impliquerait une remontee forte du taux d'eépargne
des americains.
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Trois évolutions qui seraient dramatiques pour les
actions européennes et qui devraient étre évitées.

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

V le retour de l'inflation avec la croissance tres rapide
de la liquidite ;

V les hausses de taux d’intérét a long terme avec les
déficits publics ;

V la dépréciation du dollar avec les politiques
économiques tres expansionnistes des Etats-Unis.
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