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A . La situation a la veille de la crise

> Perspectives économiques avant la crise : ralentissement économique
apres plusieurs années de croissance forte

» Des déséquilibres mondiaux importants

» Ecart croissant depuis 30 ans entre la sphere financiere et I'économie
reelle. En 2005, le total des transactions interbancaires était de 2 069
tera-dollars (milliers de milliards) : 44 pour 'économie réelle et 2 024
pour I'économie financiere  (marchés des produits dérivés (1406);
marchés des changes (566) et marchés boursiers (51))
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B . Les origines de la crise

B Détérioration du marché de I'immobilier résidentiel US et recrudescence
des défauts de paiement (subprimes)

B Causes plus profondes

» Croissance soutenue du crédit + sous-estimation du risque = prise
de risque excessive == gonflement et affaiblissement du bilan des
Institutions financieres

» Recul de la propension a S ===reduction des possibilités de
financement des banques
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B Origines de I'expansion exceptionnelle du credit et f aible niveau
des primes de risque ?

» Niveau bas des taux d'intérét a CT pendant la premiéere moitié des
années 2000 (surtout US)

v' 2000-2001 : éclatement de la bulle du marché des actions ===
BC US : politigue monétaire tres accommodante

v Inflation : incidence positive de la mondialisation (pression a
la baisse par les M de plus en plus importantes de produits
bon marché des pays émergents (Chine))

v' Pays émergents : intervention pour éviter appréciation de leur
monnaie face au $

mm) assouplissement politique monétaire

mm) accumulation réserves considérables
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» Consequences
v Creusement des déséquilibres mondiaux
v Aggravation du déficit courant extérieur US
v" Elargissement des surplus courants des pays émergents

===p reflet d’'un niveau S trop faible aux US et d'un exces de S dans
les pays émergents (Chine)

===d cN placant les réserves officielles dans des créances sur les
économies avancées les pays émergents ont contribué a
detendre davantage les conditions financieres a court et long
terme.

v Faibles taux d’intérét —»’ D de crédits

== recherche de rendement + recul aversion
pour le risque dans un contexte de stabilité et de vigueur de
I'’économie

("”( j.1 =P niveaux excessifs du prix des actifs (financiers et immobiliers)
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» Problemes du fonctionnement du systeme financier

#

(U, ))j

.

v" Innovations financiéres
e Titrisation

» Développement du modele originate-to-distribue : établissements
de crédits cedent les préts octroyes sur les marchés des K

|

Ces produits « haut rendement + faible risque » == forte D

v Concurrence entre les institutions financieres + mécanisme de
rémunération de certaines catégories du personnel == / prise de
risque

v Manque de contrdle et réglementation du secteur bancaire
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B Crise des subprimes aux Etats-Unis

> Initialement : probleme isolé
> / des défauts de paiement == mise en évidence des problémes
v" Profil de risque

v Transparence des instruments : produits structurés

== difficulté de déterminer leur valeur de marché + risque de perte

==p perte de confiance entre les institutions financieres == réticences
a s’octroyer des liquidités

== recrudescence des craintes sur la solvabilité au fur et a mesure
gue la crise se propageait a d'autres segments du marché et
ralentissement de la croissance.
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»Les subprimes

v Subprimes : segment risqué des préts hypothécaires aux ménages US

v' Préts offerts a des emprunteurs qui n’'offrent pas de garanties suffisantes
pour obtenir des préts classiques. lls reposent souvent sur un taux
promotionnel tres bas les premieres années. Ce taux est ensuite relevé
pour remunérer le risque pris par le créancier et indexé sur les taux de
FED. Il devient variable.

v" Avantage pour I'emprunteur : étant donné faible taux d'i aprés 2001, il
pouvait accéder a un crédit et devenir propriétaire

v Avantage pour le créancier : préter a un taux majoré au-dela de la
période promotionnelle tout en ayant en apparence un risque limité car
la hausse des prix de 'immobilier permettait d’envisager une revente a
bon prix en cas de défaut et de saisie du bien immobilier

L J Maitrise en Management public



»Les subprimes

v" En 2006, subprimes = 23% du total des préts immobiliers
v" Encours de ces créances en 2002 : 200 milliards
v" Encours de ces créances en 2006 : 600 milliards

v En 2007, le nombre de défauts de paiement = 1,2 million soit 79% de
plus qu’en 2006

v Comment expliquer 'ampleur et la généralisation de la crise ?
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> La titrisation

v A la différence d'un crédit accordé par une banque sur la base des
dépots de ses clients, I'émission de titres met en relation directe les
préteurs et les emprunteurs sur le marché des K sans passer par les
banques

v" Un titre peut étre cédé par son détenteur a un prix variable (offre et
demande) sur le marché des capitaux 4= |es créances détenues par
les banques ne s’effacent en principe de leur bilan qu’avec I'extension
des dettes correspondantes ou leur annulation en cas de défaut

v' La titrisation (innovation financiere des années 80) permet aux
banques de se débarrasser de leurs créances en les revendant a un
prix inférieur a leur valeur faciale a des investisseurs préts a assumer
le risque

v" Avantages pour les banques :

f H\M :
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1) Elles se protegent du risque de non recouvrement de ces créances en
épurant leur bilan des créances les plus risquées

2) Elles économisent le colt des provisions qu’elles auraient dd
constituer si elles avaient conservé ces créances

3) Elles améliorent le rapport de leurs fonds propres a leurs encours de
crédits ===mp accorder plus de crédits

v" Titrisation d’'un prét hypothécaire

1) Banque accorde des préts hypothécaires

2) Au lieu de les conserver dans leur bilan, elles les vend a un organisme
financier qui, apres avoir forme un pool de crédits, émet en
contrepartie des titres de dettes qui seront vendus a des investisseurs
(autres banques, assureurs, fonds de pension, fonds spéculatifs, etc.)
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v  Tous les types de crédits peuvent étre titrisés (préts hypothécaires, préts
aux entreprises, préts a la consommation, etc.)

v" Tous ces titres = ABS (Asset Backed Securities ou valeurs mobiliéres
adosseées a des actifs).

v' Dans le cas des crédits hypothécaires : MBS (Mortgage Backed
Securities)

v Essentiel des titrisations aux US : deux organismes financiers créés par
le G mais doté d’'un actionnariat privé et c6tés en Bourse = Fannie Mae et
Freddie Mac
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» La diffusion des subprimes dans le systeme financier ?

v Les CDO ou Collateralised Debt Obligations = ensemble de titres
représentatifs de créances (crédit a la consommation, aux entreprises et
crédit hypothécaire subprime) + des dérivés de crédits censés fournir
une assurance contre le risque de défaut

v Produits dérivés = contrat entre un acheteur et un vendeur qui prévoit un
échange d’actifs dans le futur a des conditions prévues dées le départ. Il
peut s’agir de monnaies, taux d’'intérét, de titres de dette subprimes, etc.

v Résultat = un produit structuré = feuilleté dont chaque couche présente
un niveau de risque différent
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Une crise en plusieurs phases

B 1°° phase

» 2005 : défauts de paiements dans les subprimes aux US
Pourquoi ? i (resserrement de la politique monétaire US)

> 2007 : | primes de risque sur une série de titres adossés aux
subprimes

v Juin 2007 : révision des agences de notation sur I'évaluation de
ces titres — | inattendue de la notation de certains titres

v Annonces de pertes substantielles sur ces instruments par
plusieurs fonds spéculatifs

=) | volumes négociés de ces instruments

mm) (difficultés de liquidité pour plusieurs institutions

i
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v Juillet 2007 : élargissement de la crise en dehors US

v 1¢ sommet de la crise : ao(t 2007

Plusieurs fonds d’'l de BNP Paribas ne peuvent plus répondre aux D de
remboursement des investisseurs suite aux problemes de valorisation
des actifs sous-jacents

mm) crise de confiance sur les marchés interbancaires mm) ﬁntérét
mm) clargissement de la crise a d’autres segments des marchés financiers

mm) | cours boursiers et técart de rendement entre obligations
d’entreprises et obligations d’Etat (nécessité pour certaines
Institutions financieres de réaliser des actifs pour dégager des
liquidités + fuite des investisseurs vers des titres sans risque)

M
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» Réactions

v Interventions BC sous la forme de fourniture de liquidité
supplémentaire sur le marché monétaire

v  Garantie du G UK sur les dépdts aupres de la banque de crédit
hypothécaire Northern Rock

v | intérét de la FED

mm) smélioration des marchés financiers a partir de mi-septembre
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Mi-octobre 2007

v mauvaises nouvelles sur le marché résidentiel US
v | notations des produits associés aux subprimes

v besoins de fonds des banques plus importants que prévus
(incorporation dans leur bilan de certains vehicules d’'investissement
structurés dont le financement par le marché ne pouvait plus étre
assure)

v publications de résultats décevants du secteur financier

v difficultés des sociétés de rehaussement de crédits (monolines
insures)

v incertitudes sur les liquidités en fin d’année (méme si injections
massives par les BC)

Fin 2007 : stabilisation
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» Début 2008

v Publication de statistigues économiques défavorables début 2008
— ! craintes liées a la crise

v Approbation en février 2008 de I'Economic Stimulus Act par le
Congres US : pas vraiment d'impact.

v Nouveau sommet de la crise : mars 2008

- Problemes de liquidités de la banque d’'Investissement US : Bear
Sterns — 1 crainte d’une crise systémique

- Réactions autorités US : faciliter la reprise de Bear Sterns par JP
Morgan Chase, Lintérét par la FED, mesures pour améliorer la
liquidité des marchés

- Tintérét interbancaire et écarts entre rendement obligations
d’entreprises et obligations d’Etat

(Lw( 12[ 1 - baisse de la bourse
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‘ v Mars — Mai 2008

e Redressement des marchés suite a de nombreuses interventions
des G et BC

* Perspectives économiques plus favorables
— l risques d’'une crise systemique
— | écarts de rendement sur les marchés obligataires

- 1 liquidité sur les marchés

v Fin_ mai 2008
 statistiques économiques défavorables sur la croissance mondiale

| inflation
— nouvelles tensions sur les marchés financiers

— inquiétude sur la santé des entreprises et leurs notations
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B 2¢Me phase

» Aout 2008

vInquiétudes sur la solvabilité des deux agences gouvernementales
de refinancement hypothécaires US (Fannie Mae et Freddie Mac)

—Mesures G US pour éviter la faillite : injection de K + reprise de
leur gestion journaliére par le Federal Housing Finance Agency
(organisme chargé de la régulation des agences
gouvernementales de refinancement hypothécaires)

Rem. : 50 % des emprunts hypothécaires US sont détenus ou
garantis par Fannie Mae et Freddie Mac et leurs titres sont
répartis sur 'ensemble du systeme financier mondial

v'"Mesures pour soutenir d’autres institutions financieres US (grandes
banques d’l)
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» Septembre 2008

v Banque d’investissement Lehman Brothers : mise en concordat

v Plan de sauvetage de AIG (géant mondial de l'assurance) —
participation majoritaire de I'Etat

v Merril Lynch (banque d’l) : reprise par la Bank of America
v Plusieurs banques commerciales : placées sous tutelle

v" Goldman Sachs et Morgan Stanley : changement de statut (banques
d’'l — holdings bancaires) pour bénéficier des crédits de la FED

< Perte de confiance sur les marchés (plus personne ne veut se préter de
I'argent)

<+ Marchés interbancaires perturbés et disparition des liquidités

< |nvestisseurs : placements sans risque (or et titres souverains)
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=) paralysie des marchés interbancaires et chute des bourses

Perte de capitalisation boursiere mondiale =17.000 milliards $ (=

difference entre capitalisation boursiere totale au 20 octobre
2008 et la capitalisation boursiere moyenne de 2007)

mm) transformation de la crise financiere en crise économique (voir
resultats catastrophiques du dernier trimestre 2008)
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> Réactions BC

v Octroyer davantage de liquidité

v Assouplir les conditions de refinancement

» Réactions G

v Plans de soutien budgétaire pour garantir la solvabilité des
banques (octobre 2008 : 1.700 milliards $)

v' US : 700 milliards $ (Economic Stabilization Act, ...)
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» Fin septembre 2008

v Accroissement des problemes sur les marchés

v Extension des problémes : Allemagne, Belgique, Islande, Pays-Bas,
Royaume-Uni

v’ Caractéristigues des institutions soumises aux pressions les plus fortes

Exposition a la crise immobiliere US
Octroi de crédits risqués
Taux d’endettement élevé

Forte dépendance au financement sur le marché de gros

v" Accroissement écarts sur le marché interbancaire

v Accroissement écarts sur le marché obligataire

v' Effondrement des cours boursiers
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» Réactions

(

Recapitalisation des institutions financieres
Octroi ou extension des garanties sur les dépoéts bancaires
Garantie sur les dépoéts bancaires

Garantie sur les engagements interbancaires

Baisse des taux d’intérét directeurs par les BC
Liquidités supplémentaires sur les marchés

Assouplissement des conditions d’octroi de liquidités
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» Mi-octobre — Novembre 2008

v Légere amélioration sur les marchés

v Méfiance persistante sur les marchés — fourniture de liquidité toujours
par les BC

v Repli sur les marchés boursiers (mauvaises perspectives économiques)
v Accroissement écarts sur les marchés obligataires
v Plan UE, ...

» Décembre 2008

v Amélioration sur les marchés
v Plan Obama
v  FED : taux 0 — 0,25

I_‘
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B Consequences de la crise financiere

» Pertes considérables : moins-values lietes a la dépréciation des
Instruments titrisés et des obligations d’entreprises = 2.800 milliards US
(octobre 2008)

» Répercussions sur I'economie mais dans un contexte de ralentissement
conjoncturel

» Quelqgues chiffres
v Capitalisation boursiére de quelques grandes banques
Citigroup : 255,1 milliards au 30 juin 2008 ===» 14 3 au 20 mars 2009
Bank of America : 216,9 milliards =P 39,6 au 20 mars 2009

N G
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v Capitalisation des principales places financieres (entre le 30 juin 2007
et 28 février 2009 (Les Echos, 1°" avril 2009)

NYSE : - 47,60%

Nasdaq : - 51,03%

Euronext : - 60,51%

London Stock Exchange : - 60,22%
Deutsche Borse : - 58,18%

Moyenne Bourses mondiales : - 50,02%
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B Transmission de la crise financiere a I'eéconomie réell e

» Codts du financement :

! financement des entreprises ( ! primes de risque + I cours des
actions)

+1 financement pour les ménages

=) | crédits d’autant plus que ralentissement conjoncturel

» Durcissement des conditions de financement (volume, durée, garantie, ...

=) reductions de I'offre de fonds mobilisables par les entreprises et les
menages

M

L / Maitrise en Management public




» Effets de richesse négatif suite a I'effondrement des cours des actions
et prix de 'immobilier :

—> ! Set) C (impact plus grand aux US car possibilités plus grandes
de mobiliser la valeur de leur patrimoine immobilier par
du crédit pour financer des dépenses courantes)

» Erosion de la conflance dans I'économie — perspectives moins favorables
mm) | C

» Transmission internationale : essoufflement économique se propage par
le biais du commerce international
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D. Les politigues monétaires

E Objectifs traditionnels de politique monétaire des banques
centrales

US (FED) :
» mission : stabilité des prix, maximalisation de I'emploi, niveau

modére des taux d’'i a long terme
» objectif d’inflation : inexistant bien que défendu par B. Bernanke

EU (BCE) :

» mission : stabilité des prix
» objectif d’inflation : en dessous mais a proximité de 2%
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RU (BOE) :

» mission : stabilité des prix et stabilité financiere
» objectif d’inflation : 2%

Japon (BOJ)

» mission : croissance compatible avec la stabilité des p a court
terme, minimisation des risques pour l'inflation et la croissance a

moyen terme
» objectif: 0 a 2% a I'horizon de deux ans
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Problemes sur les marchés financiers — meéfiance mutuelle = les banques
refusent de placer leurs liquidités sur le marché interbancaire aupres de
celles ayant un déficit de liquidités

o préferent détenir leurs liquidités disponibles sous la forme de
réserves aupres des BC

* pbanques qui subissaient l'effet des réductions de valeur
risquaient un déficit de liquidités

Réactions des Banqgques centrales

o accroissement des liquidités au secteur bancaire
<@ plans de soutien aux secteurs financiers

@ paisse des taux d’'intérét directeur

*- quantitative easing
)A
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Réactions des pouvoirs publics

< recapitalisation des banques
< octroi de garantie
@ plans d’assainissement des « produits toxiques »

o elc.

Selon la Commission européenne : les aides au secteur financier en
Europe = 3 000 milliards € (25% du PIB) a comparer avec les 400
milliards des plans de relance pour 2009 (3,3% du PIB).

2 300 milliards = garanties (pas nécessairement depenseés)

300 milliards = recapitalisations

400 milliards = aides au sauvetage ou a la restructuration

Plan de stabilisation financiere US (mars 2009) = 200 0 milliards
de $

(U -
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» Plan de soutien au secteur financier en Europe

Tableau 4 Bank rescue packages (en pour cent du F‘IEr}1

Total, of which Recapitalisation gﬂrigﬁg; Liquidity support
EL-27 259 24 182 43
DE 74 55 19 0.0
FR 154 22 133 0.0
ML 39.1 6.1 330 0.0
ES 121 04 8.9 27
IT a7 12 0.0 25
UK 41.3 33 221 159
BE a87.4 35 839 0.0

1. Source - Commission européenne, "Issue Paper for ECOFIN of 10 Feb”, 3 février 2009,
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» Plan de soutien au secteur financier en Belgique

INCIDENCE DIRECTE EM 2008 SUR LA DETTE BRUTE CONSOLIDEE
DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES BELGES
DES OPERATIONS DE SAUVETAGE DES INSTITUTIONS FINAMCIERES

{injections de capitaux, milliards d'surs, sauf mention contraire)

Fortis

Injections de capital ......... ... il 9.4

Structure de défaisance™ ... ... G.8
DEsia™ 15
= L
EtRaS 15
Total ... 7
p.m. fdem, pourcentages du PIB .. ... ..., 6,3
Source: BME.

{1} En raison de |3 d&cision d= la Cour d'appal d2 Brusslles du 12 décsmbre 2008
de suspendre la vente des activités de Fortis en Belgique 3 BNP Paribas,
la pris= de participation dars la structure de défaisance créde pour |3 repriss
d'un porefeuille de praduits structurés dz Fortis Banque Belgique,
nommée Roval Park investments, =t les préts en =3 faveur n'ont pu &tre effectuss
gvant la fin de I'annde sous revue, MEanmoins, la Sociéts féderale de participations
et d'investiszemant, qui fait partie du sacteur des administrations publiques,
a bien emprunts les fonds & cette fin, pour un mantant total de 5.8 milliards
d'suncs.

2} L'appart de |3 Région flamards 3 hauteur de 500 millions d'suros n'est pas pris
en compte dans [ mesure ol il 3 & effectu par ponction dans les réseress
de cettz entits.

Septembre 2008- décembre 2008 :
Apports de fonds des pouvoirs publics
belges = 22,2 milliards € dont I'essentiel
est financé par une augmentation de la
dette publiqgue (21,7 milliards soit 6,3%
du PIB
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> Plan de stabilisation financiere US

1. Création d'un fonds d’investissement public/privé pour aider a la
reprise par des investisseurs privés des actifs toxiques dans les
bilans des banques. Budget : 500 milliards $ (extension a 1 000
milliards $);

2. Préts octroyeés par la FED a différents organismes de credit aux
ménages et de financement de l'investissement aux PME (Term
Asset-backed Securities Loan Facility). Budget : 1 000 milliards $

3. Financial stability Trust : nouvelle structure chargée d’estimer les
éventuelles pertes futures des banques et déterminer leurs besoins
en capital (350 milliards)

4. Soutien direct aux ménages les plus endettés proches de la saisie.
Budget : 275 milliards
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B Interventions des BC depuis le début de la crise

»>Liquidité : opérations de préteurs de dernier ressort exceptionnelles
(ampleur, maturité et gamme des collatéraux acceptés en gage)

v marché monétaire : marché sur lequel les banques se procurent des
liquidités échangées contre des créances a court terme. La BC est le
principal acheteur de ces créeances

v’ paralysie des marchés interbancaires ™= interventions massives sur
les marchés monétaires pour résoudre le probleme de liquidité et
résorber I'écart considérable entre les taux d’intérét sur les marchés
interbancaires et les taux d'intérét directeurs

v BC : injection de liquidité en achetant aux banques des titres de la dette
publigue ou en leur accordant des financements a tres court terme
gages sur ces méemes titres

l
M(Tl ))j
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B Interventions des BC depuis le début de la crise

» Politiqgues agressives de baisse des taux d’intérét

v’ taux d’intérét directeur : les banques commerciales peuvent obtenir
sur la base hebdomadaire et moyennant le dép6t de certaines
garanties les moyens financiers necessaires aupres des BC

=P nfluence sur les taux d’'intérét interbancaires et appliqués aux
agents economiques

v' conséguence attendue d’'une modification de taux : influencer les
conditions de credit a I'’économie (prix et quantite)

Les faits : le marché des fonds prétables = relativement peu réactif aux
mesures d’assouplissement monétaire

===p [NESUres non conventionnelles de politiqgues monétaires
_((M‘)j:
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Baisse des taux d’intérét

o

Banques centrales : Taux directeurs
2.0

7.0 _,JF
6,0

5,0

- > BCE : 1,25% (4,25 en ao(t 2008)
o > FED : 0-0,25%. En 15 mois de
10 525% a0
0,0 T " sl — > BOJ: 0,5%

o n v ;e e e > BOE : 0,10% (5 en ao(t 2008) plus
Source : Crédit Agricole bas niveau historique en 315

d’histoire de la Banque centrale)

)A
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B Quantitative easing

» Politique adoptée par les Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Japon

» Définition large = gonflement de la base monétaire (monnaie fiduciaire
+reserves des banques a la BC)

» BC se sont substituées au marché et aux institutions financieres pour
offrir de la liquidité et du financement la ils font défaut (préts en direct,
achats de titres) le temps que le canal de crédit et des taux ne
refonctionnent normalement

» Credit easing = politigue d’assouplissement du crédit doit permettre de
degonfler les primes de risque en aidant au retour de la liquidité sur les
segments de marché de crédit les plus endommagés et en ranimant la
demande pour les actifs concernés par ces rachats

L/# ‘ Mditrise en Management public
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B Quantitative easing

» En acceptant de porter a leur bilan une gamme d'actifs risques en
échange de cash, les BC contribuent a « liquéfier » le systeme financier
et incitent a utiliser ces ressources pour des emplois plus remunérateurs
et des investissements plus risqués

» La création monétaire qui finance cette politique doit mécaniqguement
alleger les pressions déflationnistes dans la sphere financiere tout en
ancrant les anticipations d’inflation

» Pure guantitative easing quand la monnaie créeée sert a financer des
achats de titres publics

Ls Mditrise en Management public



Quantitative easing aux US

>

Jusgu’en Autonome 2008 : la FED avait procédé au refinancement
d’'une quantité croissante de titres priveés peu liquides détenus par les
banques en les échangeant contre des bons du trésor a court terme
(actifs sdrs et liguides)

A partir de l'automne 2008, la FED accepte de financer par la
creation monétaire les titres qu'elle rachete ou les préts qu'elle
accordent (gonflement de son bilan)

Bilan de la FED en septembre : 950 milliards
Bilan de la FED en décembre : 2 300 milliards

» Mars 2009 : décision d’achats de montants de MBS d’agences et de

titres de dette d’agences plus élevées gu’annoncé (1250 milliards $
au lieu de 500 et 200 milliards au lieu de 100) + achats de bons du
trésor pour 300 milliards $

‘ Mditrise en Management public



La crise financiere

D . La crise économique

> Croissance

FMI :Croissance mondiale

12,5

10,0

Ty

AVA\

-vi

80 B3 &6 a9 92 93 93 01 o4 07 10

== onde Lone euro
— Pays émergents |5 A
T Source : FMI, CA
B~
W 1 Source : Crédit agricole, Perspectives, 40/09, 26-30 janvier 2009
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La crise financiere

> Les dernieres preévisions de la Banque mondiale

v Croissance mondiale a -1,7% en 2009
v Croissance de -2,9% pour les pays avancés
v Croissance de 2,1% pour les pays en développement

v" Commerce mondial : -2,8% (7,2% en 2007 et 4,1% en 2008)

—

[ M\mj
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La crise financiéere

> Les dernieres prévisions de la Banque mondiale (mar s 2009)

Tableau 1.a Croissance mondiale : prévisions et comparaison avec hov-08
(vanation en pourcentage par rapport a 'annge précédente)

Previsions actualisees Preévisions nov- 2008 Ecart
2008 2009 2010 2008 2010 2009 2010
Croissance du PIB réel
Ensemble du monde® 1.9 1.7 2,3 0,9 3.0 -2,6 0,7
Monde (pondéréePPA)° 31 0,6 2.9 19 39 2.5 1,0
Pays a revenu éleveé 0,8 -2,9 1,6 0,1 2,0 2,8 0,4
Zone euro 0,7 2.7 0.9 0.6 1,6 2.1 0,7
Japon 0,7 53 1.5 0,1 1,5 5,2 0,0
Etats-Unis 1,1 2.4 2.0 05 20 1,9 0,0
Mon membres OCDE 28 -2.0 29 3.1 5.3 5.1 2.4
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La crise financiéere

> Les dernieres prévisions de la Banque mondiale (mar s 2009)

Pays en développement 58 2,1 44 4.4 6,0 -2,3 1,6
Asie de I'Est et Pacifique 20 5.3 6,6 6,7 7.8 -1.4 -1,2
Chine 2,0 G5 7.5 7.5 85 -1.0 -1,0
Indonesie 6,1 34 54 4.4 6,0 -1,0 -0,6
Thailande 2,7 -2.0 1.7 3,6 5,0 -5,6 -3,3
Eur. et Asie centrale 4.2 -2.0 1,5 27 5,0 -4,8 -3,5
Russie 56 -4.5 0,0 3,0 50 7.5 -5,0
Turquie 1,5 -2.0 1.5 1.7 49 -3.7 -3.4
Pologne 4.8 0.5 28 4.0 4,7 -3.5 -1,8
Amér. latine et Caraibes 4.3 0,6 22 2.1 4.0 2.8 -1,8
Brésil 5,1 0.5 32 2.8 4,6 -2.3 -1,4
Mexique 1.4 -2.0 1,8 1.1 31 -3.1 -1,3
Argentine 6.8 -1.8 1,9 1,5 4,0 -3.3 -2,1
Pays en développement 4,6 0,0 267 2.9 4.7 -2.9 -2,1

hors Chine et Inde

Source : Banque mondiale. Notes : a. PIB en dollars constants 2000, prix et taux de change 2000.

b. PIB pondéré en PPA 2000. c. Afin de simplifier la présentation par pays et par région, les chiffres du PIB
pour I'Asie du Sud se rapportent a I'année civile. Les donnges initialement declarees par le Bangladesh, I'Inde
et le Pakistan se rapportent a I'exercice budgétaire.
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La crise financiere

> baisse de l'inflation

> estimation des pertes et dépréciations d’actifs = 2 200
milliards $ (FMI, janvier 2009)

» Nouvelle tentation protectionniste (objectifs de change sous-
évalué ou distorsions de concurrence en soutenant certains
secteurs)

Etude de la Banque mondiale (mars 2009) :

- 17 pays du G20 sont concernés

- 66 mesures susceptibles d’affecter négativement les échanges

- exemples : aides au secteur de l'automobile (48 milliards $)
dans les pays developpés, arrét des importations chinoises
de porc irlandais, exclusion des jouets chinois en Inde,
augmentation des droits de douane russes sur les voitures
d’occasion, etc.

L/y Politiques économiques des pays occidentaux
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La crise financiéere

B Les Etats-Unis

> Croissance

v début de la récession : décembre 2007
v" plus fort repli au 4¢™e trimestre depuis 1982 (-6,3%)

v’ perspectives 2009 :
depuis 1947)

contraction de 2,5 a

3% (historique

Etats-Unis: chomage, croissance du PIB et de 'emploi
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La crise financiere

> Marché du travall

v" recul de plus de 3,572 millions entre janvier 2008 et 2009

v plus de la moitié entre novembre 2008 et janvier 2009

v diminution du temps de travail : 33,3 heures par semaine (le
plus bas niveau historique depuis 1964)

Taux de chomage et effectifs salariés
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La crise financiéere

» Taux de chOmage

v 7,6 % en janvier 2009
v 8,1 % en février 2009 (niveau le plus élevé depuis 1983)
v vers 10% ??7?

US : Taux de chomage et inscriptions

milliers (avanceg de 2 mais) 5
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m Source : Crédit agricole, Perspectives, 40/09, 26-30 janvier 2009
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La crise financiere

» Patrimoine des ménages

v’ crise immobiliere + crise financiere ==y diminution du
patrimoine net des ménages de 12 900 milliards $ = -20% en
18 mois

v impact sur la consommation par I'effet de richesse

Richesse nette des ménages
.5

.0 - Richesse nette / revenu disponible

5.5
5.0
4.5

4.0 1

N N N R R R N R R R RN EEEEEEEEREE

Source : Réserve fédérale

1
= /]
% _1 BNP Paribas, Eco conjoncture, Taux, Change, avril 2009
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La crise financiéere

> Inflation

v Inflation au plus bas depuis 1955
v Risque de déflation

Etats-Unis : inflation (PCE)
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La crise financiéere

B Le Japon

> Croissance

. : 2
PIB : petit ou gros fukyo PIB comparés au sein du G3
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La crise financiere

> Croissance

v économie essentiellement tournée vers I'extérieur = touchée
de plein fouet

v plus fort repli au 4éme trimestre depuis 1974 (-3,2%)
apres deux trimestres de repli (-0,9% au T2 et -0,6% au
T3)

v"recul de 0,6% en 2008

v perspectives 2009 : contraction de 7% (historique depuis
1955)

v_ exportations : - 13,8% au T4 2008 et -27,9% en janvier 2009

M
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La crise financiéere

» Marché du travall

v Février 2009 : -240 000 emplois
v taux de chémage en hausse : 4,4% en février malgré la
baisse de la population active

Graphique 3: Dégradation rapide des conditions sur le
marché du travail
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Source : Ministry of Public Management, Home Affairs, Posts and
Telecoms & The Japan institute for Labour POlicy and Training

Source : BNP Paribas, Ecoweek, 30 janvier 2008
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La crise financiéere

> Inflation ou déflation

Graphique 2 : La menace de la déflation
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La crise financiéere

B Zone €

> Croissance

v’ ralentissement marqué au dernier trimestre : -1,5%
v/ 2008 : 0,8% (la plus faible progression depuis les années 90)

Le PIB a nettement reculé au quatriéme trimestre et
d’'aprés les enquétes, 'activite pourrait poursuivre
sur cette tendance au cours des prochains
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La crise financiere

UEM : previsions Commission européenne

Croissance du PIB (%) Deficit public (% du FIE)

2009 2010 2003 2009 2010

LIEM -1,7 -4.0 -4.4
Allemagne 0.1 -2,9 -4.2
France -3,2 -2,4 -2,0
Italie -2.5 -3,8 -3,7
Espagne -3.4 -6,2 -2,7
Grece -3.4 -3,7 -4,2
Irlande 6,3 -11,0 -13,0
Fortugal -2.2 -4 6 -2.4
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La crise financiéere

» Marche du travalil

Graphique 1 : Decomposition de I'emploi (g.a., %)
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La crise financiéere

» Marche du travalil

Graphique 5 : Taux de chomage (harmoniseés)
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La crise financiéere

> Inflation
/ ar ' s
¥a o UEM : mesures de |'inflation
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La crise financiere

» Conséquence indirecte de la crise : écarts sur les taux longs
se sont fortement tendus au sein de la zone €

v  niveaux 10 a 20 fois supérieurs a leur moyenne depuis la
création de 'UEM,;

v mise a mal de la convergence significative et durable des
taux longs de I'ensemble des pays membres de TUEM,;

v' niveaux pré-adhésion a I'€

v inquiétudes croissantes des investisseurs concernant la
solvabilité des Etats membres de la zone € ayant des
équilibres financiers fragiles et un endettement public elevé
(ratio dette publique sur PIB supérieur a 100% en ltalie et a
90% en Grece);
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La crise financiere

v mesures de soutien au secteur bancaire et plans de relance

vont également peser;

v prime de risque plus élevée (exemple pour la Gréce et
I'lrlande : prime de risque proche de 3% par rapport au taux
des obligations allemandes (Bund))

Taux  dintérét sur les
obligations souveraines de
plusieurs pays de la zone
euro

fit‘D UEM : spreads a 10 ans versus Bund
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La crise financiere

B Le Royaume-Uni

> Contraction du PIB de 1,6% au 4¢™¢ trimestre
» Croissance en 2008 = 0,7% et perspectives pour 2009 =-4,4
» Emplois = - 200 000 au T4 2008 = chomage a 6,5%

Recul de I'emploi en ligne avec la contraction de la

production
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La crise financiéere

B Le Royaume-Uni

» Risque de déflation

» Effondrement de la £ = prix plancher par rapport au $ depuis
23 ans

» Parité avec I'€ et a son plus bas avec le Yen

% ala R-U : prix a la consommation

o 02 03 04 03 il o7 03 09

Source - OMS, Crédit Agricole 5.A, Bt k2 Lok
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i(\")\\\/ﬁ Source : Creédit agricole, Perspectives, 42/08, 17-21 novembre 2008
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La crise financiere

‘ E. Plans de relance et politiqgue budgétaire

a. G20
b. Etats-Unis
c. Europe

d. Royaume-Uni

e. Japon
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La crise financiere

B G 20 (novembre 2008)

» nouveau Bretton Woods ?

» objectifs : combattre la crise et réformer le systeme monétaire
mondial

> interdépendance croissante des économies mmmdp politiques macro
doivent étre pensées a I'échelle mondiale

» déclarations d’intention : stabiliser les marchés, actionner les
leviers monétaires et budgétaires afin de soutenir la demande
globale et donner les moyens financiers aux institutions de
Bretton Woods (Banque mondiale et FMI) de venir en aide aux
pays emergents en difficulté

» programme de reflexion sur la réforme du capitalisme mondial

» rendez-vous avril 2009

N

A@Q
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La crise financiere

E G 20 (Avril 2009) : les premieres decisions

» aucun plan de relance mais évaluation des plans nationaux a 5000
milliards $
» Supervision financiere :

v' création d’'un Conseil de stabilité financiere. Ce Conseil collaborera
avec le FMI pour alerter les pays sur les risques macro et financiers
gu’ils encourent et proposer des actions

v Extension de la supervision a tous les marchés, produits et
institutions financieres présentant un risque systémique (notamment
les hedge funds)

v" Améliorer la qualité du capital dans le systéme bancaire (empécher le
recours excessif a I'endettement et norme de sécurité)

v" Lutter contre les paradis fiscaux

v Améliorer les normes comptables

v ContrOle des agences de notation
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La crise financiere

E G 20 (Avril 2009) : les premieres décisions

» Renforcement des institutions financieres multilatérales : + 1100
milliards $ :
v" Augmentation des fonds du FMI a 750 milliards
v" Augmentation du capital du FMI de 250 milliards sous forme de
DTS
v 100 milliards pour les Banques de développement

» Réforme des institutions internationales
» Lutter contre les mesures protectionnistes
» Privilegier une relance équitable et verte

L/y Politiques économiques des pays occidentaux
\



La crise financiere

B Les Etats-Unis

> Février 2008 : Economic Stimulus Act

v Mesures de soutien sous la forme d’avantages fiscaux en faveur des
couches de la population a faibles et moyens revenus et des
entreprises + relevement temporaire du plafond limitant la quotité par
prét immobilier que les agences gouvernementales US de
refinancement hypothécaire peuvent acheter

v 168 milliards $ (1,2% PIB)

» Octobre 2008 : Plan Paulson ou Emergency Economic Stab ilisation
act

v" 700 milliards $ (5% du PIB) pour assainir le systéme et rétablir la
confiance

v 350 milliards disponibles immédiatement. Le reste : vote au Congres

'{/’@V«T/ Extension de la garantie de I'Etat sur différents types d’actifs

(T8
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La crise financiéere

» Janvier 2009 : 825 milliards de $ (5,8% du PIB) dont 500 milliards de
dépenses nouvelles, des baisses d'imp6ts et une extension de la
couverture santé et des allocations de chébmage

‘American Reenveg and Reinvestment Plan", version initiale

mds

Baisses dimpots pour les ménages et les entreprises 275

Investizsements 2a0

Etats, éducation 166

Sante 139

Autoroutes, chemins de fer, transports 72

Energie 69

Chémeurs a1

Technigues, haut débit 28

Logement 17

Environnement, ressources en eau 13

ﬁ Divers 17

1 Source: Reuters
))\
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La crise financiere

» Fevrier 2009 : compromis entre la Chambre des repréesentants
et le Sénat =) plan de 787 milliards $ (5,5% du PIB) =
American Recovery and Reinvestment Act:

v' 500 milliards : dépenses supplémentaires en infrastructures
(transport, internet, energie) et divers programmes sociaux
(santé et chdmage)

v' 287 milliards : baisse d'impdts a destination des ménages et
des entreprises

v A CT : I'essentiel de la stimulation de l'activité = baisse des
ImpOts et hausse des dépenses sociales

v'Inconvénient des baisses d'impoéts : en partie S (phénomeéne
d’autant plus important que le chdmage augmente et gque la
richesse des ménages s’est reduite)

g“m
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La crise financiere

Conségquences de la crise (réduction des recettes) + plan de
relance + mesures de stabilisation financiere = déficit fedéral de
13,1% PIB en 2009 (1845 milliards $), soit le ratio le plus élevée
depuis la seconde guerre mondiale et la dette 56,8% PIB (et 82,4%

dix ans plus tard)

Etats-Unis : finances publiques
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W\\\M/ 1 Source : CA, Perspectives, Trimestriel, mars 2009
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La crise financiere

B Japon

» Deux plans de relance depuis octobre 2008 = 6 600 milliards de
yens (1,4% du PIB) : prorogation de mesures fiscales venant a
écheance en mars 2009 visant a rétablir la confiance des
marchés financiers et soutenir la consommation des ménages

» 10 avril 2009 : nouveau plan a 15,4 trillions de yen soit 3% PIB =
mesures d'urgence de sauvegarde de l'emploi et daide au
filnancement des entreprises (1/3 du plan) + investissements
publics et dépenses R&D

» Garantie de I'Etat aux crédits aux PME via une structure de
recapitalisation des sociétés financieres régionales

» Déficit : 2,4% en 2008 a 7% en 2009
> Dette : proche des 200% en 2010

'm( ))j
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La crise financiere

E Union européenne (novembre 2008)

» renforcer le pouvoir d'achat pour stimuler la D et restaurer la
confiance : impulsion budgétaire immédiate de 200 milliards €
dans le respect du pacte de @ stabilité et de
croissance (dont 170 milliards par les Etats)

Révision du pacte en 2005 : meilleure prise en compte des conditions
cycligues tout en renforcant la discipline budgétaire a LT. Dans le cadre de
la crise, certains pays pourraient dépasser les 3% de déficit a condition de
prendre les mesures correctrices

» renforcer la compétitivité a LT de 'UE : investissements dans les
formations du futur, efficacité eénergétique, technologies propres,
Infrastructures

» renforcer les interventions de la BEI (15 milliards sur 2 ans)

M
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La crise financiéere

E Union européenne

» Mesures de relance ayant un impact sur le solde bud

gétaire

Tableau 1 Coiit budgétaire et ciblage des plans de relance {en SEC, en pour cent du PIB)’

Total 2009, dont F*guvmr Marn:he_ Entrepnses In'.restlss?ments Taotal 2010
i d'achat du travail publics

=127 @ 0.46 0.07 0.22 0.30 059
DE 1.31 0.69 010 0.12 0.40 178
FR 0.83 ; 0.09 0.06 0.29 0.38 0.09
AL 0.45 : 0.25 0.02 0.00 017 0A7
£S 220 0.25 0.01 1.10 0.35 0.61
T 0.37 0.20 0.04 0.10 0.04 0.19
UK 1.40 : 1.08 0.03 D.03 0.21 0.00
BE @65 0.18 0.15 0.02 0.20 @
USA? \ ~
o 131 milliards € 81 milliards €

1. Source - Commission europeenne, note interne du 9 février 2009,

2. Source : FMI.

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009
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La crise financiere

Dégradation
structurelle hors
effet du cycle

Tableau 2 Deterioration soldes budgetaires en 2009-2010 (en pour cent du F"IE}1

Total change, of which : . Gha.nge " ALtomatic stabilisers
cyclically adjusted balance \
=U-27 28 11— 17
DE 4.1 23 1.8
FR 18 0.2 1.6
ML 39 1.5 24
ES 23 0.5 18 _
T 0.9 06 15 Ra'er;,“si?r_??”t de
UK 50 3.1 1g ~, actvite
economique
BE 35 1.2 23

1. Source : Commission européenne, "Issue Paper for ECOFIN of 10 Feb™, 3 février 2009.

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009

Recul des soldes budgétaires > colt des plans
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La crise financiere

» Mesures de relance totales

Tableau 3 Soutien total des pouvoirs publics a I'activité economique en 2009-2010 (en pour cent

du PIB)’
Total, of which : Change in deficit Measuraes on delbit only Measures outside budget
EL-27 33 28 03 0.2
DE 47 41 06 0.0
FR 22 1.8 0.0 0.4
ML 3.8 39 0.0 0.0
ES 4.9 23 19 0.7
T 08 05 0.0 0.0
UK 50 50 0.0 0.0
BE 43 35 01 07

1. Source - Commission européenne, "Issue Paper for ECOFIN of 10 Feb®, 3 février 2009.

Mesures budgétaires sans impacts sur le solde (recapitalisation des sociétés
publiques d’l pour augmenter leur capacité de préter, mesures visant a améliorer la
liquidité des entreprises, etc.) + mesures en dehors du budget (programme d’l
dans le cadre des ppp)

o
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La crise financiéere

» Mesures de sauvetage des banques

Tableau 4 Bank rescue packages (en pour cent du F‘IEr}1

Taotal, of which : Recapitalisation E::RFT;LTE; Liquidity support
EL-27 254 24 182 43
DE 74 A5 18 0.0
FR 154 22 133 0.0
ML 391 6.1 330 0.0
ES 12.1 04 8.9 27
IT a7 1.2 0.0 25
LK 41.3 33 221 158
BE ard 35 B39 0.0

1. Source - Commission européenne, "Issue Paper for ECOFIN of 10 Feb®, 3 février 2009.

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009
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La crise financiéere

» Déficits publics

Tabel 1 Begrotingssaldi in de lidstaten van de eurozone: recente evolutie en vooruitzichten
Saldi in procent van het bbp

2004 2005 2008 2007 2003 2008 2010 09-08 10-09
Belgie -0,2 -26 0.3 -0,3 0.9 -3,0 -4.3 -21 -1,3
Ditsland -3.8 -3,3 -1,5 -0,2 0,1 -29 -4.2 -2.8 -1,3
lerland 1.4 1.7 3.0 02 6,3 -11,0 -13.0 4.7 -2,0
Griekenland -5 -5,1 -2.8 -3,5 -3.4 3.7 -4.2 -0,3 -0.5
Spanje 03 1,0 2,0 22 -34 6,2 5.7 -2.8 0.5
Frankrijk -3.6 -29 -24 =27 -3,2 -54 -5.0 -2.2 04
Italié -3.5 -4.3 -3.4 -1,6 -2.8 -3.8 3.7 -1,0 0,1
Mederand -1,7 -0,3 0,6 0,3 1.1 -1.4 -2 7 -2.5 -1,3
Costenrik -4.4 -1,5 -1,5 -0.4 0,6 -3,0 -3.6 -24 -0,6
Fartugal -3.4 -6,1 -39 -2,6 -22 -46 -4.4 24 02
Finland 24 29 4.1 53 4.5 20 05 -2.5 -1,5
Eurozone -2.9 -2.5 -1,3 -0.6 -1.7 -4.0 -4.4 -2.3 -0.4

Bron: Europese Commissie, Interimvooruitzichten 2009-2010, januari 2009
Moot.  Gegevens voor 2008 zijn ramingen, waarden in de grijze zone zijn vooruitzichten

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009
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» Dettes publiques

Tabel 2 Owerheidsschuld in de lidstaten van de eurozone: recente evolutie en vooruitzichten
Schuld in procent van het bbp

2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 0s-02 10-02
Belgié 84,3 821 878 83,9 883 &2 94 0 29 28
Dwitstand 55,6 g7.8 676 65,1 65,6 656 23 4.0 27
lerland 294 213 247 248 403 54.8 B68.2 14,0 134
Grigkeniand 58,6 982 959 84,8 940 52 g8.4 2.2 22
Spanje 45,2 43.0 396 36,2 302 46,9 53.0 I8 6.1
Frankrijk 549 B6.4 63,6 63,9 67,1 724 6.0 53 36
Italié 122 1052 108,29 1041 105,7 1083 1103 3.6 1,0
Mederland 52,4 51.8 474 45,7 573 532 552 -4.1 20
Dostenrijk 54,8 63.7 62,0 59,5 504 62,3 B4.7 29 24
Fortugal 58,3 53,6 a7 63,6 £4,6 €82 .7 3.6 3.5
Finland 441 413 382 A5 3238 34,5 361 1.7 1,6
Eurozone 59,5 70.0 68,3 66,1 68,7 727 58 4.0 i

Bron: Europese Commissie, Interimvooruitzichten 2009-2010, januan 2009
Moot:  Gegevens voor 2008 zijn ramingen, waarden in de grijze zohe zijn voorutzichten

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009
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La crise financiére

La France
Tableau 2 b

France : plan de relance (2009) _ .
L i Mds € % PIB
Soutien des trésoreries d'entreprise (remboursement anticipé de créances fiscales...) 114 0,56%
Investissement public (infrastructures) 6,5 0,33%
Investissement quasi-public (SNCF, EDF, RFF...) 4 0,21%
Politique de I'emploi (exonérations de charges TPE...) 1.2 0,06%
Pouvoir d'achat (pnime de solidarité active) 0,6 0,04%
Autres (logement, automobile...) 2,1 0,11%
Total 26 1,3%

Source @ Natixis

+ plan de soutien aux constructeurs automobiles - 7.8 Mds d'eures (6,5 Mds de préts sur 5 ans + 1,3 Mds de financements SFEF)
+ plan de soufien aux ménages - 2,6 Mds d'euros

—
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La crise financiere

La France
» plan fin 2008 = budget de 26 milliards

» mesures destinées a ameéliorer la situation financiere CT des
entreprises (remboursement du credit d'imp6t recherche en 1 an
au lieu de 3, créedits TVA remboursables debut 2009, ...) = 11,4
milliards;

» augmentation des | publics pour moderniser les infrastructures
(ferroviaire, énergie, services postaux), dans le déeveloppement
durable, lI'enseignement supérieur, la recherche et industrie
defense, soutien a I'l des collectivites publiques = 10,5 milliards;

+ soutien au secteur automobile (6 milliards)
+ mesures en faveur des ménages (1,4 milliard)

» déficit public : 5,4% en 2009 (3,2% en 2008)
ﬁette publique : 72,4 % en 2009 (67,1% en 2008)
AN
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La crise financiéere

Le Royaume-Uni

R-U : principales mesures du Pre-Budget report

en milliards de £ sterling 200309 200%-10 2010-11
i- dépenses et + recettes)

Baisse de 2,5 points de la TVA -3,8 -8,6 0
Hausses des allocations et allégements fiscaux  -2,3 -3,8 -4
Investissements futurs avances 0.4 -2 5 +29
Fond de soutien aux PME -1 0 0
Hausses d'impéts futures 0 0 +0.9
“Efficacité” des dépenses publiques 0 0 +3
Total (toutes mesures comprises) : -0 3 -16,3 48

Source : HM Treasury Pre-budgst Report

Conséqguences : plan de relance + forte baisse des recettes
fiscales liees au secteur financier et immobilier s hausse

————de la dette
i
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La crise financiéere
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R-U : solde budgétaire o
déficit
2,6% du PIB en 2007-2008
8% en 2009-2010 ?

dette
40% du PIB en 2007-2008
60% en 2009-2010 ?

93 94 95 96 97 93 99 00 01 02 05 04 05 06 07 03 09

W solde budgétaire en % PIE M prévisions

Source : ONS, Datastream, Crédit Agricole

[

W

Source : Perspectives, Crédit agricole, 24-28 novembre 2008

Mesures correctrices : a partir de 2011, hausse de I'imp6t sur le

revenu via la création d'une tranche supplémentaire a 45% pour les

menages les plus aisés + hausse des cotisations sociales + mesures
ﬁ d’austérité pour economiser 5 milliards £ par an a partir de 2011
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La crise financiere

» Soutien aux entreprises (garantie aux bangues pour faciliter
I'obtention de lignes de crédits destinées au financement de
fonds de roulement d’entreprises, systeme de garantie de
flnancement des entreprises, fonds de ressources en capital)

» Secteur automobile : credit de 2,3 milliards £, garantie de I'Etat
pour soutenir les préts aux entreprises consentis par la BEI (1,3
milliard) + 1 milliard de projets non financés par la BEI en faveur
des initiatives visant a réduire les émissions de CO?2 + fonds
supplémentaire pour la formation, etc.

Politiques économiques des pays occidentaux
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La crise financiére

B Allemagne

Tableau 2 a
Programmes de relance
Prévisions du déficit public Allemand en 2009 et 2010

En Mrd EUR En % de PIB

2009 2010 2009 2010
Déficit de 'année précédente -10,0 -76,1 -0.4% -3,0%
Vanation cyclique du déficit -33.0 0.0 -1,3% 0,0%
Augmentation des allocations parentales -2.3 2.1 0,1% -0,1%
Baisse des cofisations chdmage -40 3.2 -0.2% -0,1%
Remboursement de 'exongération fiscale sur les transports -2.5 -0, 1%
Plan de relance 1 -26 AT -0,1% -0,2%
Déduction fiscale des travaux a I'habitat -0.9 0,0%
Introduction du taux dégressif d'amortissement -1.9 43 -0,1% -0,2%
Régles d'amortissement specifigues pour les PME 0,2 04 0,0% 0,0%
Suppression temporaire de la vignette auto 04 -0,1 0,0% 0,0%
Plan de relance 2 -21.8 -24.5 -0,9% -1,0%
Aménagement des barémes de l'impdt sur le revenu -3.0 6,0 -0,1% -0,.2%
Dépense publique d'investissement 5.0 9.0 -0.4% -0,3%
Réduction des cotisations santé -3.0 -6,0 -0, 1% -0,2%
Prnime & |la casse -1,5 -0,1%
Bonus enfant -1.8 -0,1%
Aides parental aux chémeurs de longue durée -05 05 0,0% 0,0%
Politique de I'emploi -3.0 -3.0 -0,1% -0,1%
Total -3,0% -4 A%

W
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La crise financiere

B Allemagne

» premier plan (32 milliards €) en novembre 2008 ciblé sur les | des
entreprises (seulement 12 milliards de mesures nouvelles)

» deuxieme plan en janvier 2009 = pacte pour I'emploi et la stabilité
(50 milliards € sur deux ans)

v dépenses publiques : grands travaux d’investissement dans
les infrastructures et le systeme éducatif (17 milliards) et
baisse des recettes fiscales (impoOts, cotisations sociales et
aides ciblees aux ménages les plus pauvres : 23 milliards)

v soutien au secteur automobile (prime a la casse écologique
de 2500 € si changement de vehicule de plus de 9 ans,
credits a la recherche pour les technologies propres

v" meilleure indemnisation du chémage technique pour éviter les

PNE 1 licenciements secs

(L))
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La crise financiere

v fonds de 100 milliards pour assurer le financement des
entreprises en difficulté par des garanties de préts octroyes par
la banque publiqgue KfW

v augmentation du déficit (2,9% en 2009 et 4,2% en 2010) et de
la dette (plus de 70% du PIB en 2010 contre 65% en 2007)

v’ mauvais timing : baisse des imp6ts en juillet

R
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La crise financiere

B Belgique
1. La crise bancaire et financiere

2. Le plan de relance et I'accord interprofessionnel

La crise financi ere et bancaire

B Stabilisation du secteur bancaire et protection des épargnants et

déposants :

» Recapitalisation (augmenter les fonds propres ou renforcer le
capital) = 22,2 milliards € dans les bangues et assurances

» Garantie de I'Etat en matiere de financement interbancaire
» Protection des épargnants : garantie de dépots a 100.000 €
» Dossier Fortis

(( lol\)'“:
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La crise financiere

Le plan de relance f edéral (y compris AlP)

] 3,7 milliards en 2009 et 2,3 milliards en 2010

I Concertation avec les partenaires sociaux et les entités
fedérees : réduction des contributions des entités au solde de
financement de I'ensemble des autorites publiques belges pour

financer les plans de relance
I Soutenir les entreprises
I Soutenir 'emploi et le pouvoir d’achat

I Investir dans la croissance et la durabilité

Politiques économiques des pays occidentaux



La crise financiere

Quelques actions importantes

>

v

[ !

7

e

En matiere d’aides aux entreprises

faciliter 'acces au crédit  : suivi de la politique de crédit des banques
par la Banque nationale, désignation d’'un intermédiaire de credit et
élargissement de la gamme de produits du Fonds de participation
(INITIO accordant la priorité a une accessibilité accrue au produit pour
les PME et indépendants) + augmentation des moyens du fonds
(300.000.000) par un emprunt obligataire avec déeduction fiscale

Mesures pour éviter les problemes de liquidité (443,5 millions €) =
plan de paiement a I'ONSS pour les entreprises éprouvant des
difficultés de paiement, idem pour I'INASTI, report de paiement de TVA
et precompte professionnel, élargissement du régime limité de la
restitution mensuelle des avoirs TVA

Politiques économiques des pays occidentaux
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>

Réductions des charges pour les entreprises

réductions de charges pour le travail en équipes et de nuit
(pourcentage d’'exonération du précompte professionnel a
15,6% en 2010 au lieu de 20,7%) et doublement de la regle
d’exonération des heures supplémentaires) 428 millions €

reductions de charges pour enrayer I'handicap salarial actuel
(augmentation de la dispense par rapport au versement du
précompte professionnel de 0,25 a 0,75 % en 2009 et a 1 % en
2010) 223 millions € en 2009 et 590 millions € en 2010

Réduction du précompte professionnel pour les chercheurs, 38
millions €

reduction des charges de I'Agence fédérale pour la Sécurité de
la Chaine alimentaire, 30 millions €

suppression de la taxe sur les contrats d'assurance-crédit qui
couvrent les risques commerciaux et/ou pays = 15 millions

Politiques économiques des pays occidentaux
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» Soutien a l’emploi et au pouvoird ’'achat

v

Chdomage temporaire (100 millions) : majoration des
pourcentages d'indemnisation des allocations de 65 a 75 %,
majoration du plafond de calcul de 300 €, extension aux
Intérimaires, suppression de la discrimination fiscale pour les
chOmeurs temporaires mariés

Restructuration : portail d’informations avec les Régions
(quichet unique pour les entreprises en restructuration),
création d'un service fédéral unique de restructuration,
Inscription des travailleurs aupres d'une cellule de
restructuration

Observatoire des prix

Réduction de la facture énergétique : reduction unique de 30 €
en 2009 sur la facture d’électricité (135 millions €)

Politiques économiques des pays occidentaux
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>

v

AN

Renforcer le pouvoir d’achat

possibilité pour les secteurs d’accorder par travailleur et en plus de
I'indexation des avantages supplémentaires pour 125€ en 2009 et
250 € en 2010 (cheque-repas, cheque vert, etc.)

augmentation des allocations de sécurité sociale au sein des
enveloppes « bien-étre » de 234,2 millions en 2009 et 541,4
millions en 2010

augmentation de la deduction professionnelle (85 millions)

augmentation des pensions des travailleurs salaries et
indépendants (201,3 millions €),

élargissement des réductions sur le prix du mazout, du gaz et de
I'électricité (31,4 millions €),

augmentation des suppléments ménages et d’age (17,6 millions €)

Indexation des baremes fiscaux (imputée sur le précompte
professionnel : 1,2 milliard en 2009)
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» Investir dans la croissance et la durabilit ¢é

v

v

M
l/

Investissements verts (18,5 millions € en 2009, 232 millions € en
vitesse de croisiere)

Fonds de reduction du codt global de I'énergie : +200 millions €
(emprunt obligataire avec avantage fiscal)

Investissements economiseurs d’energie dans les batiments publics
(100 millions €)

Alliance Environnement-Travail en partenariat avec les entités
fedérees

Programme d'investissements dans le cadre de Beliris (métro, ...),
SNCB et Régie des Batiments = 500 millions €

Accélération de certains investissements planifiés et budgétisés
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v Construction (300 millions en 2009) : réduction de la TVA a 6%
pour les nouvelles constructions et les rénovations apres
demolition, extension de I'avantage fiscal pour les investissements
économiseurs d’énergie

v Mobilisation des moyens du DUCROIRE (400 millions €) pour
rendre plus dynamiques et accessibles les instruments de
financement relatifs a I'exportation, importation et aux risques liés
a l'investissement

L/% Politiques économiques des pays occidentaux
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Région wallonne

® Plan de soutien au pouvoir d’achat (aout 2008)

B Plan de soutien financier aux entreprises pour éviter un
crédit crunch (15 octobre 2008) : garantir le financement
des entreprises

B Des actions concréetes pour soutenir la croissance et le
pouvoir d’achat dans le cadre du budget 2009

B Plan de relance économique ( 5 décembre 2008) = 1,5
milliards €

N
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La crise financiere

Quelgues actions importantes

>

[l

M

X

En matiere d’'investissement : création de la Caisse d’Investissement
de Wallonie (appel a I'épargne publique pour investir dans I'économie
wallonne), développement du transport durable (Liege : développement
du tram (500 millions); Charleroi : finalisation du métro (105 millions),
etc. ), entretien des routes (600 millions) via un partenariat public/prive,
garantie de la Région pour tous les investissements en construction
hopitaux, structures d’accueil pour personnes agées, personnes
handicapéees

En matiere d'acces au crédit : meédiateur wallon du crédit pour les
entreprises, produits financiers court terme au sein des invests et
élargissement des garanties, mécanisme de garantie pour les grandes
entreprises (100 millions), soutien aux entreprises exportatrices
(garantie de 50 millions pour les grandes entreprises et 30 millions pour
les PME)
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» En matiere d’emploi et de formation : 750 nouveaux postes APE
Jeunes, extension APE marchand a de nouveaux secteurs (commerce
de détail, production et distribution d’énergies renouvelables, ...),
accroissement du pouvoir d'achat des nouveaux travailleurs a bas
revenus ayant obtenu un emploi dans le cadre d’'une convention avec
une mission regionale pour I'emploi (intervention dans les frais de
creche et garderie, forfait déplacement), ouverture des plans de
formation aux travailleurs en chémage économique ou technique,
sous-traitants, intérimaires et a durée déterminée (prime horaire et
remboursement frais de deéplacement), speed-coaching (prise en
charge rapide des travailleurs intérimaires et a durée déterminée)

» En matiere d’environnement : développement du tiers-investisseur ,
coopération entre la Région wallonne et le Fonds de réduction du colt
global de I'énergie (FRCE) pour permettre aux personnes les plus
demunies de reéaliser les investissements économiseurs d’énergie,
mesures pour garantir que la Demande sera satisfaite (formation dans

7 &\ 1 les nouveaux méetiers verts, etc.)
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La crise financiere

» Mesures budget 2009

v'Le « prét tremplin »  (avant « prét jeunes ») : permet a 'acquéreur
d’'une habitation de bénéficier d’'une réduction de la mensualité de
son prét hypothécaire de 100 euros par mois pendant deux ans et de
50 euros par mois pendant 6 ans, quelle que soit la banque aupres
de laquelle il a contracté un emprunt (suppression des conditions
d’age et du plafond de revenus + revalorisation de la valeur vénale
maximale du bien (150.000 euros ou la valeur moyenne des
habitations ordinaires dans I'arrondissement si celle-ci est supérieure
a 150.000 euros)

v'Diminution du taux des droits d’enregistrement Si acquisition
d'un logement par le biais d'un prét hypothécaire auprées de la
Société wallonne du Crédit social ou du Fonds du Logement des
Familles nombreuses. Le taux passerade 12,5a10% oude 6 % ab
% quand le logement donne droit a un taux reduit.

M
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» Mesures budget 2009

v'Eco-préts pour améliorer I'efficacité énergétigue des habitations :
les propriétaires depuis plus de 5 ans d’'un logement datant d’avant
1996 peuvent bénéficier d’'un prét a 0 % pour accomplir des travaux
d’isolation, de chauffage, etc., moyennant la réalisation préalable

d’'un audit énergétique.
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B Effets multiplicateurs des plans de relance

Tableau 1 : Multiplicateurs publics de court terme (effet & un an) dans la zone euro

Multiplicateurs
Effaet faible Effet élave
Consommation publique: 0.36 1.40
Investissements: 0.84 1.40
Transferts: 022 0.78
Fiscalité sur le travail: 0.438 0.68
Credit d'impot a I'investissement: 0.46 2.19
Reéduction de la TVA: 037 .99

Source: CE
Mote: un multiplicateur de 1 s'interpréte comme suit ; une impulsion budgétaire de 1% du PIB produit une augmentation

de la croissance économigue de 1 point de pourcentage.

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009

Multiplicateurs dépenses publiques > multiplicateurs recettes publiques
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Tableau 2 : Impact des plans nationaux de relance sur le PIB de la zone euro (en % du PIB du pays

correspondant)
2009 2010
variation du PIB. en % variation du PIB. en %

Allemagne: 1.01 1.30
Belgique: 0,57 0.35
France: 0,72 0.06
Italie: 025 0.16
Espagne: 1,51 0.39
Pays-Bas: 0,36 0.19
Royaume Uni; 1.40 0.00
EU-16 0.80 0.51
EU-27 081 0.45

Source : CE
Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009

Multiplicateurs d’autant plus faibles qu’un pays est petit et ouvert au commerce
international
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Tableau 3 : Multiplicateurs publics de court terme (effet en année pleine) pour I'économie belge

Multiplicateurs a
court terme
(année plemne)

Consommation publique (hors emplor public): 0.8
Investissements: 0.8
Transferts (allocations familiales): 0.4
Fiscalité sur le travail (cotisations patronales): 0.2
Reduction de la TVA: 0.2

Source; BFF, d'aprés le modéle HERMES

Source : Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique début
mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009

Politiques économiques des pays occidentaux



La crise financiere

Quelques réféerences

* Revue Alternatives économiques 2007, 2008 et 2009 (voir site internet)

 Alternatives économiques, Dossier La crise, Hors série poche n<38, avril 2009

 Alternatives économiques, L'Etat de I'économie en 2009, Hors-série, 2¢me
trimestre 2009

* Artus P., Betbeze J.-P., de Boissieu Ch. Et G. Capelle-Blancard, La crise des
subprimes, Documentation francaise, Paris, 2008

» Jospin L., « La crise financiere : retour au réel », Discours prononcé a
Creawall, LLN, novembre 2008

» Credit agricole, Perspectives, novembre 2008 a mars 2009 et Eco News,
decembre 2008 a mars 2009

 BNP Paribas, Ecoweek, novembre 2008 a mars 2009

« Jamet J.-F., L’Europe face la crise financiere, Fondation Robert Schuman,
Question d’Europe n89, 18 février 2008

Politiques économiques des pays occidentaux



La crise financiere

e Lirzin F., L’'Union européenne face a la crise financiere : quelles réponses ?
Fondation Robert Schuman, Question d’Europe n°110, 22 septembre 2008

 BNB, Rapport annuel 2008

« OFCE, « Finance : rien ne va plus » Etude spéciale, Revue de I'OFCE, Octobre
2008.

» Bureau fédéral du Plan, La situation économique et budgétaire de la Belgique
début mars 2009, Rapport rédigé a la demande du Premier Ministre, mars 2009

N

>

Clyl -

T

L/% ‘ Politiques économiques des pays occidentaux
I\,

—3



