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S’endetter est facile...
se desendetter devient... un jour,

obligatoire... et risqué
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De la dette privée a la dette publique : une séquence ’
logique et chronologique -~
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le co(it de la crise ’
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Etats-Unis : la croissance a tout prix
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priorité a la croissance t//

0 Premiere étape: désendettement des meénages, ré-endettement de
I’Etat

v Un processus séquentiel d’ajustements afin de préserver la croissance : premiére
étape accompagner le désendettement des ménages en maintenant des politiques
monétaire et budgétaire stimulantes. Reflation des actifs (effets patrimoniaux) et baisse
des taux (allegement du service de la dette), des soutiens aux débiteurs
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une politique monétaire mobilisée au maximum

% Fed : taux d'intérét a court terme
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...en prime une baisse du US $ ’

Constellation Dollar
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Puis rééquilibrage des finances publiques ’/

Et maintenant, le désendettement public

Mur budgétaire évité avec un accord coté impots. Coupes “automatiques” dans les
dépenses (accord a minima pour ne pas trop endommager la croissance).

S0

v"  Doute sur la capacité d’accélération de la croissance dans un contexte d’ajustement
budgétaire (question en suspens du relevement du plafond de la dette!)
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Et, enfin le retrait de la perfusion monétaire e/,/

O Pari d’une activité suffisamment solide pour supporter le retrait
progressif des deux béquilles, budgétaire et monétaire
O les effets patrimoniaux et de richesse (reflation des actifs) sont un des vecteurs

de I’embellie conjoncturelle, une reprise qui reste donc fragile, sensible a la
remontée des taux d’intérét (pilotage de la Fed) et aux a coups financiers

O Les américains consommateurs en dernier ressort? au prix d’un nouveau
gonflement des désequilibres mondiaux?
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Zone euro : I'austerite a tout prix
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Strategie européenne : assainir atout prix ’//

<N X

Croyance suivant laquelle I’'assainissement des bilans privés et publics était
un préalable essentiel au rétablissement de la confiance et de la croissance a
formaté la stratégie européenne de sortie de crise selon 3 axes :

De I'austérité pour réduire déficits et dettes

Une compression des codts salariaux pour restaurer la compétitivité

Des réformes structurelles pour rehausser le potentiel de croissance along terme
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les efforts budgétaires consentis ont penalisé la -
croissance : rythme et dosage en cause =~ _~~

Evolution du solde structurel PIB réel

période 2009-2013 110 Das€ 100=Q3 2007 Prévisions
% PIB —
0
_2 /

100 —— T

4 \__/
-6 \ g
8 \

90 #
== Allemagne ====France \

-10 e |talie = Espagne
= Portugal —Grece
-12 "

go ——Zone euro
-14 \\\/_
18 70
} _ P P S ® R AN AL A Ak
m Allemagne ®France ®ltalie mEspagne ®Portugal ®mGréce («&‘5 N -\\>\\' 66(5\' OV '\a“\" «\0(‘5 @ \\>\\'
Source : Crédit Agricole S.A. Source : Credit Agricole S.A.

% CREDIT
Page 13 Q( AGRICOLE S.A.




-

Impact de I'écart croissance-
rendements sur la dette publique

% du PIB

...sans enrayer la progression des dettes ’

Dette publique
2010 a 2012
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Plus de pragmatisme, moins de restriction ’

e point de PIB Impulsion budgétaire
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Crise de balance des paiements : polarisation ’
iIndustrielle et écarts de compétitivité
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Réformes structurelles : une question de priorite ’/

Ecarts de Performances au niveau des
réformes structurelles
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Japon: I'inflation a tout prix
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Apres dix ans de déflation et de croissance anemiée ’

0 Eclatement d’une bulle majeure de crédit a la fin des 80’s

O Spirale déflationniste a la Fisher : purge cumulative des exces financiers (bourse,
immobilier, surinvestissement entreprises) mettant sous pression I’ensemble du
systeme financier

O Probleme d’insolvabilité generalisée du systeme bancaire non traité. Canal de
transmission de la politigue monétaire inopérant et emergence d’une trappe a
liquidité. Relance budgétaire mal ciblée

O Affaiblissement de I’économie, aggravation des probléemes bancaires et entrée en
déflation (défavorable aux débiteurs). Poids des dettes en hausse, dégradation de la
solvabilité alimentant la contraction du crédit et la récession
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..Ie “whatever it takes” d’Abe @ P
O Un policy-mix agressif pour sortir de la déflation et rehausser la
croissance potentielle

O Politique budgeétaire expansionniste pour soutenir la croissance a CT ( mais
hausse TVA des mi 2014!).

O Politigue monétaire agressive :doublement de la base monétaire et achats
massifs de titres publics (baisse du yen bienvenue) et surtout un « reformatage »
des anticipations

O Des réformes structurelles pour dynamiser la croissance a LT (peu ambitieuses a
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