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Vers une stabilisation ?
Indice/taux/devise % 2009

Eurostoxx50*
Actions Europe

-13.3%

Dow Jones*
Actions U.S.A.

-13.3%

Nikkei*
Actions Japon -8.5%

MSCI World €*
Actions Monde en €

-8.4%

% Euribor 3M capi.*
Taux � 3 mois

0.7%

$/€ Dollar/Euro* -4.1%

Apr�s 5 ann�es de croissance mondiale 
proche de 5%, la croissance des pays 
d�velopp�s tombe � -2% alors que celle 
des pays �mergents freine � 3% mettant un 
terme � la th�orie du � d�couplage �.

Le commerce mondial qui avait �t� la 
v�ritable locomotive de la croissance de 
ces derni�res ann�es diminue pour la 
premi�re fois depuis plus de 20 ans.

Partout dans le monde les stocks dans 
l’industrie atteignent des niveaux inconnus 
depuis 30 ans.

Les destructions d’emploi, notamment aux 
USA, sont les plus fortes depuis 1945. 
Evidemment la confiance des m�nages est 
au plus bas, entra�nant une remont�e rapide 
du taux d’�pargne.

Toutes les �conomies sont touch�es, les 
pays les plus faibles subissant encore plus 
la d�gradation. L’Irlande et la Gr�ce 
doivent proposer pr�s de 6% sur leurs 
emprunts d’Etat � 10 ans quand 
l’Allemagne est � 3%. Que dire des pays 
comme l’Ukraine dont le d�faut est per�u 
comme potentiel par les march�s.

Ce tableau peut para�tre bien sombre, mais 
il y a aussi des raisons d’�tre optimiste.

Tout d’abord, de nombreux indicateurs 
�conomiques comme le ch�mage sont � 
retard�s � et traduisent plus un ajustement 

a posteriori des entreprises qu’une 
indication sur le sens futur de l’�conomie. 

L’histoire �conomique montre aussi que 
les rebonds de ces indicateurs –
consommation, emploi, cr�dit… - peuvent 
�tre violents lorsque la r�cession touche � 
sa fin.

Ensuite, la r�ponse des gouvernements a 
�t� graduelle, mais finalement � la hauteur 
des enjeux :

- au niveau mon�taire, les banques 
centrales ont abaiss� leurs taux de mani�re 
drastique. Celui de la banque d’Angleterre 
est � son plus bas niveau depuis …1694, 
ann�e de sa cr�ation. Par ailleurs, les 
banques peuvent se financer aupr�s de leur
banque centrale autant que de besoin et � 
un taux tr�s bas.

- au niveau budg�taire, l’ensemble 
des pays a mis en place des plans de 
relance sous forme de r�ductions d’imp�t 
ou de d�penses d’infrastructures. L’effort 
est tr�s important : 0.7% de PIB pour la 
France, 3.5% pour l’Allemagne, 4.4% pour 
la Chine, 5.9% pour les Etats-Unis et … 
9.2% du PIB de l’Arabie Saoudite.

- au niveau comptable, les banques 
am�ricaines peuvent revendre leurs � actifs 
toxiques � � des investisseurs qui pourront 
financer cet achat par un pr�t octroy� par 
l’Etat am�ricain � hauteur de 6$ pour 1$ de 
capital investi. Par ailleurs, les normes de 
comptabilisation de ces actifs toxiques 
viennent d’�tre chang�es aux USA pour ne 
plus p�naliser les banques � dans les 
p�riodes difficiles �.

- au niveau immobilier, les 
m�nages am�ricains en difficult� peuvent 
refinancer leur cr�dit en abaissant son taux 
� 2% ou en allongeant sa dur�e jusqu’� 40 
ans. Par ailleurs, les taux des cr�dits 
hypoth�caires s’�tablissent � 4.5% soit 2% 
de moins que les ann�es pass�es.

Enfin le G20 a donn� un signal clair de la 
volont� commune d’apporter des r�ponses 
concr�tes et rapides � la crise et de ne pas 
r�p�ter les erreurs de 1929 quand les 
�conomies s’�taient repli�es sur elles-
m�mes :
- la moralisation de l’�conomie -
encadrement de certaines r�mun�rations, 
contr�le renforc� des � hedge funds �, 
sanctions contre les paradis fiscaux -
semble anecdotique, mais contribue � 
stopper la d�gradation du consensus social, 
ingr�dient indispensable de la croissance.
- le r�le de pr�teur en dernier 
ressort du FMI dont les moyens sont 
consid�rablement renforc�s rassure les 
investisseurs quant � la solvabilit� de 
quelques pays �mergents, notamment en 
Europe de l’Est.

L’apparition de certains signes comme la 
reprise des importations chinoises, l’arr�t 
de la baisse des prix de l’immobilier au 
Royaume-Uni et aux USA ou la hausse de 
certaines mati�res premi�res sont 
encourageants.
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Le niveau tr�s �lev� d’actifs mon�taires 
(34% de la capitalisation boursi�re aux 
USA…) d�tenus par les investisseurs est 
aussi tr�s positif, car ces actifs pourraient 
�tre un � stimulant � pour une reprise des 
march�s d’actions.
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