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La crise: causes, conséquences, perspectives

� Un phénomène complexe qu’on ne peut ramener à sa seule dimension financière

� La croissance revient, mais le régime économique a changé

� Quelles sont les perspectives économiques à long terme et leurs implications 

pour les investisseurs?
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La crise: un phénomène complexe

� Une crise financière et bancaire d’une ampleur sans précédent depuis 1929…

Le secteur bancaire européen en bourse

Lehman Brothers

Pertes HSBC

Fonds monétaires

fermés

Crise

« grecque »

Chutes et recapitalisations en urgence de banques

Crise « russe »

Sommet de la bulle « TMT »

Enron
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La crise: un phénomène complexe

� … qui découle d’une crise de la dette…
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La crise: un phénomène complexe

� … qui découle d’un problème socio-économique de partage des richesses et de 

préférence pour le présent
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La crise: un phénomène complexe

� Le désastre a été évité…
� Intervention des banques centrales

� Utilisation des déficits publics pour substituer la dépense publique à la dépense 

privée
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La crise: un phénomène complexe

� … mais l’addition n’a pas encore été

payée

� Création monétaire (« planche à

billets »): risque inflationniste

� Explosion de la dette publique

� Le désendettement reste à faire



8

Quelle sortie de crise?

� La croissance revient mais la tendance de fond est peu dynamique
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Quelle sortie de crise?

� Le « régime économique » a changé

Taux d’épargne des ménages 

élevé

Investissement faible

Croissance faible

Consommation faible

Peu de distribution de crédit

Chômage élevé Pas de hausse des 

salaires
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Quelle sortie de crise?

� Le danger d’une « japonisation » des pays industrialisés
� Mise en place d’un cercle vicieux déflation/croissance faible

� Incapacité à contenir la dette publique

� Aversion au risque structurellement forte des agents économiques

� Croissance devenant dépendante avant tout du reste du monde

� Quelques raisons de tabler sur une « japonisation » seulement partielle:
� Une démographie moins pénalisante

� Des bulles d’actifs sans doute moins grosses en proportion (action, immobilier)

� Des différences culturelles (appétit pour le risque, degré d’acceptation public de la 

modération salariale…)
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Quelle sortie de crise?

� Les tendances 2010-2012 en Europe

� Croissance économique faiblement positive

� Pas de baisse significative du chômage

� Des déficits publics encore élevés dans les pays qui « peuvent se le permettre »

� Un environnement très difficile dans les pays forcés de corriger leurs déficits 

publics (Grèce, Portugal, Espagne…)

� Une dichotomie entre PME et grandes entreprises
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Quelle sortie de crise?

� Environnement pour l’investisseur dans les mois à venir:

� Cash: peu attractif - les taux courts restent bas

� Actions: positif - environnement assez favorable (croissance positive, rebond des 

profits, taux courts durablement bas)

� Obligations: neutre - les obligations d’Etat sont coincées entre faible croissance 

et faible inflation d’un côté, dégradation du risque et volume d’émissions à

absorber de l’autre. Les obligations d’entreprise sont plus attractives

� Matières premières: positif - les prix sont tirés par les pays émergents
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Quelles perspectives à long terme? (5 ans et plus)

� Plusieurs scenarii pour les pays industrialisés, autour de quelques variables:

� Le partage de la valeur ajoutée entre entreprises et salariés

� Le risque inflationniste

� Le problème de la dette en général, publique en particulier

� La poursuite du développement des pays émergents
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DE-REGULATION

VolkerVolker

Nouvelles 
technologies

Nouvelles 
technologies

1960/80 1980/00
taux courts moyens 6.1 7.2
croissance nominale 8.5 6.6
Ecart -2.4 +0.6

Union monétaireUnion monétaire

La Chine dans l’OMCLa Chine dans l’OMC

TRANSITION 
DEMOGRAPHIQUE

Quelles perspectives à long terme? (5 ans et plus)

?
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Quelles perspectives à long terme? (5 ans et plus)

� Scénario 1: l’effondrement. Après quelques années supplémentaires de déficits, 

les Etats développés ne trouvent plus assez de financement et font défaut sur leur 

dette:

� Forte récession et perte de confiance dans le système économique. La crise 

dépressive n’aura été que reportée dans le temps

� Dislocation économique et troubles sociaux

� Renversement brutal du rapport de force économique mondial en faveur des pays 

émergents

� Probabilité: faible
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Quelles perspectives à long terme? (5 ans et plus)

� Scénario 2: la langueur. Un cercle vicieux à la japonaise s’installe durablement:

� Désendettement régulier des agents économiques

� Croissance faible

� Inflation très faible, voire déflation

� Chômage élevé et salaires sous pression

� Fragilité politique et sociale

� Probabilité: moyenne
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Quelles perspectives à long terme? (5 ans et plus)

� Scénario 3: la « stagflation » (la langueur économique + l’inflation)

� Croissance faible

� Inflation qui accélère malgré une faible croissance (protestation sociale pour 

obtenir la hausse des salaires, ralentissement de la globalisation, matières 

premières…)

� Chômage élevé mais hausse de la part des salaires dans la valeur ajoutée

� Scénario plus acceptable que le précédent sur les plans sociaux et de la dette

� Probabilité: moyenne à forte
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Quelles perspectives à long terme? (5 ans et plus)

� Scénario 4: la sortie par le haut

� Croissance retrouvant un rythme satisfaisant après quelques années de purge

� Inflation positive mais modérée, qui, avec la croissance, érode la dette publique et 

privée en laissant des marges de manœuvre pour investir et consommer plus

� Baisse du chômage et croissance des revenus des ménages

� Probabilité: faible
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