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LES ENJEUX ECONOMIQUES DES CRISES RECENTES
REGION OCCITANIE, LE 20 DECEMBRE 2023




Les enjeux économiques des crises recentes

Introduction

Nombreux sont les économistes qui se sont posés la question de savoir « Pourquoi les
crises reviennent toujours ? » a l'instar de Paul Krugman, prix Nobel d’économie,
d’autant plus que les anciennes crises économiques peuvent étre analysées comme le

résultat d’'un cycle que I'économie suivrait.

L'ECONOMIE EST-ELLE DEJA ENTREE DANS SON CINQUIEME CYCLE LONG? DEUX HYPOTHESES S'AFFRONTENT
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Les crises dans I'histoire

| Debut de la Crise argentine et
Crise des Grande éclatement de la Dettes
Tulipes Dépression bulle internet souveraines

Premier Grande crise Subprimes
krach de 1929
boursier

Londres



Les crises dans I'histoire

La crise des tulipes

« Tulipomania », 1637, Provinces-Unies
(actuels Pays-Bas)




Les crises dans I’histoire

Indice Dow Jones
de janvier 1921 a septembre 1929
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La crise de 1929

« Crise de 29 », 1929,
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monde



Les crises dans I’histoire

Les chocs pétroliers

o Quand la déependance au pétrole fait vaciller I’économie (1973 et 1979)

- Début des années 1970 : fin des Trente Glorieuses. La majorité des économies
avancées dépend du pétrole.

* Le jeu des relations internationales au Moyen-QOrient, compte tenu des conflits dans
cette région, limite I'offre disponible, notamment du fait des restrictions imposées par
I'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP).

- Face a cette contraction de la production, la panique s’empare et les prix grimpent :
le prix du baril de pétrole est multiplié par 4 en seulement quelques semaines

o Une crise économique liée aux relations internationales

» Siles conséquences de ces deux chocs ont bien été économiques, I'origine méme des
chocs est intrinséqguement liée aux tensions géopolitiques entre les pays du Golfe et les
économies occidentales.



Les crises dans l'histoire
La crise de 2008
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La crise des dettes souveraines

Ecart (spread) des taux d'intérét 4 10 ans des emprunts d’Etat comparativement au taux d’emprunt de PAllemagne
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Une menace inédite pour la cohésion de la zone euro
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La crise des dettes souveraines

SANGUE CE FRANCE
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Les crises dans I'histoire

Focus : les crises financieres

1. Période d’euphorie .
2. Bulle spéculative .

3. Evénement déclencheur
=> explosion de la bulle spéculative

4. Crise du systeme financier .

Pertes financieres supportées par le systeme
financier

Perte de confiance envers un acteur financier avec
effet de dominos sur le systeme financier.

Les particuliers veulent retirer leur argent

5. Propagation a I’économie réelle .




Les crises dans I’histoire

Spéculation boursiere et
formation d’une bulle
spéculative

Tensions
macroéconomiques
(croissance faible, inflation
excessive ou déflation, etc.)

Endettement public massif
menacant la stabilité et Ia
soutenabilité
des finances publiques

Conflits dans les relations
internationales pesant sur
I’économie mondiale

J 44l

Des origines diverses

Crise financiere

Crise économique

Crise des dettes souveraines

Crise économique et
potentiellement financiere
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Des conséquences communes

» Si les conséquences peuvent étre a
court terme de divers ordres (inflation
ou déflation, augmentation du
chdmage, baisse de l'offre ou baisse de
la demande), toutes ces crises ont une
conséguence en commun: un
ralentissement durable de l'activité et
une augmentation du chomage.

» Lors de ces crises, les parameétres
macroéconomiques des pays
concernés sont durablement atteints :
croissance économique, taux de
chdbmage, ouverture internationale,
valeur de la monnaie, etc.
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Les crises recentes et les reponses publiques

Des conséquences communes

Depuis 2020, I’économie traverse des crises nouvelles

» 2020 — 2022 : crise liée a la pandémie de Covid-19

» Depuis : tensions économique liées a la guerre en Ukraine et reprise de
I'inflation

Face a ces crises, quelle réponse des autorités ?

> Llintervention budgétaire des Etats

» Les politigues monétaires non conventionnelles des banque face a la pandémie
puis leur normalisation
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Pandémie de Covid-19

2020 : un arrét brutal de I’économie

La pandémie de Covid-19 a entrainé un arrét brutal de I'activité économique

Les confinements successifs ont entrainé une chute de la production et de la
consommation, notamment pour le secteur tertiaire

De nombreuses entreprises ont eu recours au chémage partiel et de nombreux
secteurs se sont retrouves sans activité du jour au lendemain

Le commerce international se contracte, notamment du fait du manque de la
perturbation des chaines de valeur mondiales

Le cours des actions a également chute, en lien avec I'instabilité financiére des
marchés boursiers en pic de crise

Une crise économique mixte avec un choc d’offre et de demande
La pandémie de Covid-19 est d’'un cbté une crise liée a I'offre puisque le confinement

décidé en Chine a eu de nombreuses répercussions sur I'offre mondiale et que la
plupart des entreprises ont réduit voire cesse leurs activités

Mais il s’agit aussi d’une crise liée a la demande puisque le confinement généralisé
dans plusieurs pays du monde plongera la demande des ménages vers le bas 16
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Pandémie de Covid-19

Quand une pandémie contamine aussi ’économie

La pandémie a conduit les gouvernements a
prendre des mesures successives de
confinement

Choc d’offre car I'approvisionnement est
blogué : baisse de la production

Choc de demande car le confinement n’incite
pas a acheter: baisse de la consommation

17



Les crises recentes et les reponses publiques

Pandémie de Covid-19

Des conséquences contrastées

= Sjla baisse du PIB demeure la conséquence majeure de cette crise,
certains secteurs d’activité sont plus touchés que d’autres :

» Le secteur tertiaire est le plus touché, conséquence de
confinements successifs et prolongés qui ont ralenti Ila
consommation des ménages. Ce sont donc les activités favorisant le
contact physique et la transmission du virus qui absorberont une
chute de la demande, a I'instar du tourisme, de la restauration ou
encore des lieux de culture.

» On considere plus globalement que la baisse de [Iactivité
économique en 2020 est d’abord intrinsequement liée a la baisse
de la consommation des ménages.

18
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Pandémie de Covid-19

Les réactions des Etats

Seuls les Etats ont la capacité d’endettement nécessaire pour
préserver les entreprises et proteger les menages

Protéger les ménages en maintenant leurs revenus

Subventionner les salaires lors de la crise sanitaire
Allocations sociales lors des 2 crises
Bouclier tarifaire lors de la crise ukrainienne

Préserver les entreprises en assurant leur tresorerie

Subventions ,
Garantie de I'Etat pour des préts bancaires
Reports d’'impdts et de cotisations sociales

D’ou des déficits publics en forte hausse

19
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Pandémie de Covid-19

La réaction de I’'Union européenne

L’enjeu européen est de mutualiser nos forces pour gagner en efficacite

Aides d’urgence :
Préts de la BEI aux PME
Financement du chdmage partiel
Fonds européen pour des dépenses de santé
Aides historiques : « Next generation EU »
750 milliards € d’emprunts communs : 390 Mds subventions et 360 Mds préts
Secteurs prioritaires : 'environnement 37%, la digitalisation 20%

Le pacte de stabilité budgétaire est suspendu de 2020 a 2023

20
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Pandémie de COVID-19

La crise economique liee au COVID-19 '

Choc d’offre : les entreprises s’arrétent ou tournent au ralenti

Choc de demande : la consommation diminue

Mesures de politique monétaire de ’Eurosysteme

Maintien des taux d’intérét bas
Mise en place d’'un nouveau programme temporaire d’achats de

titres sur les marchés financiers : le PEPP de 1850 milliards

d’euros

1 850 mds €

Montant du Pandemic Emergency Purchase
Program
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Pandémie de Covid-19

4 grands types de mesures de politique monetaire

Mesures de taux
Ex. : taux d’intérét négatifs + passage en fixed rate full allotment (FRFA)

Recours accru au guidage prospectif

Ex. : «Nous [Le Conseil des gouverneurs ] avons décidé de laisser les taux d’intérét
directeurs de la BCE inchangés. Nous prévoyons que ces taux resteront a leurs niveaux
actuels ou a des niveaux plus bas jusqu’a ce que nous ayons constaté que les
perspectives d’inflation convergent durablement vers un niveau suffisamment proche de,
mais inférieur a 2 % sur notre horizon de projection, et que cette convergence se reflete de
maniere cohérente dans la dynamique d’inflation sous-jacente. » (communiqué de presse
BCE, janv. 2020)

Assouplissement des criteres et conditions des préts
Ex. : refinancement a + long terme (LTRO, TLTRO)

Achats de titres : assouplissement quantitatif (QE)
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Qu’est ce que la politigue monétaire ?

OUTIL CONVENTIONNEL : TAUX DIRECTEUR OUTILS NON-CONVENTIONNELS

m@ﬁ\q

tttttttt

RISQUE DE

POLITIQUE MONETAIRE

Inflation Banque centrale Prix Economie


https://www.youtube.com/watch?v=11e-6CbYOl8&feature=emb_title

Les crises recentes reponses publiques

Guerre en Ukraine

Une crise inflationniste '

Indices de prix des matiéres premiéres Cours des combustibles fossiles
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Quand les relations internationales exacerbent les tensions inflationnistes existantes

De nombreuses tensions inflationnistes menacaient déja les économies, notamment en
lien avec la reprise post-Covid

Avec l'augmentation des tensions internationales dans une zone fournissant pétrole, gaz
naturel, céréales et métaux industriels, les prix ont rapidement augmenté et des pénuries
ponctuelles apparaissent (huile de colza, moutarde etc..) 24
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Guerre en Ukraine

La contagion d’une crise inflationniste

La guerre est source de
tensions sur le marché Les pénuries
financier comme sur la accentuent les

production de tensions inflationnistes Chute de la production Chute du PIB et risque

et de la consommation de récession

nombreux secteurs qui déja existantes:
connaissent des I'inflation augmente
pénuries

25
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Guerre en Ukraine

La contagion d’une crise inflationniste

= Malgré la baisse globale du PIB pour I'ensemble des économies, cette
crise inflationniste touche certains secteurs et certaines zones
géographiques plus que d’autres:

» Le secteur agricole, largement dépendant des matiéres premiéres, a
été particulierement touché par I'envolée des prix.

» Plus globalement, les autres secteurs sont aussi touchés par
I'inflation, et le secteur tertiaire n’y échappe pas.

» Certains pays, davantage dépendant de la Russie — a I'instar de
I’"Europe de I'Est - ont été au premier plan des premieres pénuries et
du choc d’offre.

» D’autres pays d’Asie ou d’Afrique du Nord connaissent également
d’importantes répercutions, comme I'Egypte qui importe
majoritairement son blé de Russie et d’Ukraine.

26
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Guerre en Ukraine

Sanctions européennes

Sanctions financieres ;:

Entraver le commerce extérieur russe (exclusion de swift)

Geler les avoirs exterieurs de la Banque Centrale et de responsables
russes

Sanctions énergetiques :
Embargo sur charbon et pétrole russe

Réduction et mutualisation des achats de gaz russe

27
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Un recentrage sur la lutte contre l'inflation

Une politique monétaire plus conventionnelle

Arrét des achats nets d’actifs (le « QE ») Taux directeurs en zone euro et aux Etats-Unis, en %
Relevement des taux d’intérét a un rythme acceéléré
6 & e gy
. JAJ[ gi == 30 uin 2023 [525%
. » Db e -
Poursuite de cette politique en 2023 ’uf \h jfﬂﬂ llk IIIIIJ“
Dix hausses de taux dintérét entre juillet 2022 et - a
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Réduction des actifs au bilan de I'Eurosystéme (15
Md€/mois) a compter de mars 2023 jusqu’a la fin du
deuxieme trimestre 2023, puis fin des
réinvestissements APP a partir de juillet 2023
(réinvestissement intégral PEPP au moins jusque fin
2024).
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Dans les territoires

Le r6le de la Banque de France face aux crises recentes

. Alimentation continue en billets de banque

» notamment pour la distribution des minima sociaux

. Soutien aux entreprises en difficulté

»  Meédiation du crédit

»  Surveillance des délais de paiement

»  Correspondant TPE et Conseil consultatif
»  Cotation d’entreprises adaptée

- Soutien aux ménages surendettés

. Eclairage sur la conjoncture pour les acteurs économiques

- Pédagogie sur les mécanismes économiques

29
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Bilan

L'importance des politiques économiques dans la résolution des crises

= Les politiques économiques, a travers la politique monétaire et la politique
budgétaire, sont donc essentielles dans la résolution des crises :

» Les politiques budgétaires viennent en soutien a la demande ou visent au
contraire a la réduction des dépenses publiques en fonction de la
conjoncture et de la nature de la crise

» Les politiques monétaires conventionnelles, via 'usage du taux d’intérét,
permettent également d’apporter des solutions adaptées aux crises,
notamment en permettant la création monétaire en période de baisse de
la demande

» Les politiques monétaires non conventionnelles ont particulierement été
utiles lors de la crise du covid-19 afin d’apporter davantage de liquidité
dans une économie a l'arrét.

30
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Bilan

Réactions plus rapides et massives depuis 2020
gue lors de la précédente crise de 2008-2009

Etats BCE Entreprises
Activité partielle Soutien des Etats Télétravail et
généralisee dans un délai de hétérogéneite des
Plans de soutien plus quelques jours situations
Importants

Europe Banques commerciales Ménages
Mutualisation de Préts massifs aux Forte épargne
I'endettement entreprises, grace au soutien

au contraire du « crédit financier

crunch » de 2009

31
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Risques et vulnérabilités actuelles

Une inflation trop élevée

Inflation Vers la nécessite de retrouver un taux proche des 2 % par an

Glissements annuels de l'indice des prix a la consommation (IPC), de l'inflation

sous-jacente (IS]) et de I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)

IPCH 1S)

—o— |PC

%

7.5
7.0
6.5

6,0

Le taux d’inflation en France
s’élevait a 5,9 % pour 2022,
un taux loin de l'objectif de
2 % par an a moyen terme

i, de I'Eurosysteme, méme si
une dynamique de

. désinflation a été engagée
- en 2023.

20
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Source : Insee
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Une inflation trop élevée

Inflation La réaction de la BCE face au pic inflationniste

Le corridor des taux d'intérét a court terme en zone euro
(en %)

-1
1999 2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Facilit2 de prét marginal ——— Taux des opérations principales de refinancement
—— Facilité de dépdt —— Taux de marché 4 24 heures [EONIA puis €5TR}

Source: ABC de I'économie, Banque de France
34
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Une dette publigue excessive

Dette publique Une augmentation continue de la dette publique

Dette au sens de Maastricht et dette nette
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Dette publique

Poids de la dette publique dans I'Union européenne en 2022

Gréce

Italie

Portugal
Espagne
France
Belgique

Zone euro a 19
Chypre

Union européenne a 27
Autriche
Hongrie
Finlande
Slovénie
Croatie
Allemagne
Slovaquie

Malte

Pays-Bas
Pologne
Roumanie
Irlande
République tchéque
Lettonie
Lituanie

Suede
Danemark
Luxembourg
Bulgarie
Estonie

50

100

150

Source:

200
en % du PIB

INSEE

Une dette publigue excessive

Un défi majeur pour la soutenabilité des finances publiques

Finlande
La dette publique dans les pays
T - r Sudds ig
de l'Union européenne ~
- Lettonie
2e trimestre 2023 Dafiemarc o
Irflande
Pologne
Allemag)
Tchéau
Slovagui
Autriche Hong
Roumani

foufte w
revrope.

Inférieure & 60% de 60 & 100% . Supérieure & 100%

Dette publigue des Efats membres en pourcentage du PIB, ou 2e trimestre 2023

Source: Toute I’Europe

La dette publique reste encore tres
élevée dans de nombreux pays de I'UE

et de la zone euro, y compris en France. y
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Une dette publigue excessive

Hausse de |la dette publique .

= Quelsrisques ?

» Charge de remboursement transférée aux générations futures
» Hausse du poids des intéréts, obérant les budgets publics
» Hausse des prix avec la création monétaire des banques centrales rachetant cette dette

= Quel traitement ?
» L’inflation réduit le poids de la dette mais altére le pouvoir d’achat et la compétitivité

» Lahausse des imp0ts mais elle peut entamer la confiance et générer ainsi plus
d'épargne de précaution

> La sélectivité des dépenses publiques apparait nécessaire mais délicate

Y

La croissance permet de réduire le poids relatif de I'endettement
> Du temps est nécessaire pour amortir cet endettement

37
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Une dette publigue excessive

Hausse de la dette publique L’annulation de la dette est proscrite

car contraire aux traités et :

» Cela compromettrait la confiance dans les emprunts a venir et
dans l'euro.

» Cela réduirait les marges de manceuvre de la politique monétaire.

» Celatransfererait une perte a la BCE, qui la ferait supporter aux
Etats

38
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Risques financiers

Quels risques pour le systeme financier ? .

EVALUATION DES RISQUES DU SYSTEME FINANCIER FRANCAIS IJUIN 2023

(- )
Risque de marché et (" ) Menaces cyber )
risque de liquidité des renforcées par les
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Les enjeux économiques des crises recentes

Conclusion - Quels défis ?

Des themes en débat

Environnement

>  L'objectif de I'Union Européenne est de réduire de 55% les GES d'iei 2030.
» Ce théme est donc la priorité des plans de relance européen et francais.

Digitalisation et Innovation

»  Cela peut accroitre la productivité et donc la croissance a terme.
»  Ce theme est la seconde priorité du plan de relance européen.

Mondialisation

» Inconvénients de la délocalisation d’'industries stratégiques i
> Inconvénients de la dépendance aux énergies fossiles |mport es

Inegalités et Formation

> Les crises ont accentué les inégalités au sein des pays et entre pays.
> Le développement de la formation est essentiel pour les réduire et faire
face aux mutations qui s’accélérent avec les crises.
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Les enjeux économiques des crises recentes

Evaluation

Aller vers

app.klaxoon.com

M4P529M

app.klaxoon.com/join/M4P529M
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BANQUE DEH!ANCE
ABC

DE LECONOMIE EUROSYSTEME

L'économie a la portée de tous

Les ressources pédagogiques de la Banque de France
sur les grands sujets monétaires et financiers

abc-economie.banque-france.fr

CONCOURS

Et des ateliers pédagogiques sur tout le territoire aupres de classes de lycée, préparatoires, BTS...




COMMENT REJOINDRE LA BANQUE DE FRANCE ? (1)

Chaque année, environ 500 recrutements,
150 offres d’alternances et 400 stages
pProposés

Etudiant(e)s :

= Stages conventionnés :
Etudiant(e)s en Master 1 et 2 (entre 4 et 6 mois)
Eléves en année de césure

= Contrats en alternance :

De Bac+2 a Bac+5
En contrat d’apprentissage ou de professionnalisation

Postulez sur le site recrutement

1. Entretien avec
2. Entretien RH
le manager

EUROSYSTEME

Jeunes diplomé(e)s :
= concours, CDD ou CDI

Expérimenté(e)s :

= Offres de poste en contrat a durée indéterminée ou déterminée (CDI, CDD)I

1. Pré- 2. Entretien
sélection avec le
téléphonique manager

Consultez les offres sur notre

Bk

CONCOURS CADRE
] ION

3. Entretien
RH
d’évaluation

Juillet
2023


https://www.recrutement.banque-france.fr/
https://www.recrutement.banque-france.fr/
https://www.recrutement.banque-france.fr/
https://www.recrutement.banque-france.fr/consulter-nos-offres/

COMMENT REJOINDRE LA BANQUE DE FRANCE NOUS

TONS
? 22 RECRU
Les concours Banque de France
> Assistant(e) : g Cadre: > Cadre de direction :
Bac +2/3 Bac + 3 et plus Bac + 5 et plus
o Inscriptions en octobre o Inscriptions en janvier o Inscriptions en juin
Pour accéder a une grande Pour devenir cadre de niveau Pour recruter nos experts
diversité de métiers intermédiaire et dirigeants de demain

BANQUE DE FRANCE Espace recrutement v flin ESPACE CANDIDAT ) ( FR
EUROSYSTEME
NOUS CONNAITRE VOTRE PROFIL CDI/CDD STAGE / ALTERNANCE 'OFFRES VIDEOS ACTUALITES Q
CONCOURS
L'essentiel sur nos concours Agent de sécurité-logistique - pompier (H/F)
Cadre de direction (H/F) Espace Candidat concours
I n S C r i Ve Z_Vo u S s u r J Cadre (H/F) Calendrier woofffec:
c e Assistant (H/F)
le site .
recrutement L2023
avec Statista
BANQUEBEFRANCE
S Juillet 2023 44

EUROSYSTEME


https://www.recrutement.banque-france.fr/
https://www.recrutement.banque-france.fr/consulter-nos-offres/
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