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Qu’est-ce qui est durablement différent aprés une
crise ?

L’expérience de la crise des subprimes en 2008-2009 montre
qu’aprés une crise profonde :

= l'aversion pour le risque est plus élevée, d’ou le désendettement, la
hausse des primes de risque, le freinage de I'accumulation de
capital, mais pas une hausse de I'épargne des ménages ;

s le poids de [lindustrie est réduit (en particulier par le
désendettement) ;

= |'endettement public est plus élevé, ce qui met une pression plus
forte sur les Banques Centrales pour maintenir des taux d’intérét

bas a toutes maturités ;

= la croissance potentielle est réduite (freinage du capital, perte de
capital humain, apparition d’entreprises zombies) ;

= il apparait une tendance a la déglobalisation ;

= le partage des revenus se déforme au détriment des salariés, ce
qui fait apparaitre un redressement rapide des profits.
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Qu’attendre apreés la crise de la Covid ?

La crise de la Covid, aprés la crise des subprimes, est un second épisode d’une crise
violente, avec une profonde récession (graphique 1).

Graphique 1
OCDE*: PIB volume (en % par an)
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Il est donc utile, pour s’interroger sur la situation économique et financiere post-Covid, de
regarder ce qui a été durablement différent aprés la crise des subprimes.

Six changements durables aprés la crise des subprimes

1- L’aversion pour le risque est durablement plus élevée (graphique 2a), ce qui
entraine le freinage du crédit et le désendettement (graphique 2b), la hausse des
primes de risque (sur les actions, graphique 2c, les obligations des entreprises,
graphique 2d), le freinage de I'accumulation de capital (graphique 2e), mais pas
une hausse du taux d’épargne des ménages (graphique 2f).
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Graphique 2¢
OCDE*: prime de risque actions
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Graphique 2e

OCDE*: stock net capital total (volume, en % par an)
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 ¥ 0

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

1 Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS 1

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Graphique 2d
OCDE* : spreadde crédit (asset swaps, pb)
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Graphique 2f
OCDE* : tauxd'épargne brute des ménages (en %)
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2- Le poids de l'industrie est réduit (graphique 3a), au départ par le désendettement
qui affecte la demande de produits industriels, et ce qui s’auto-entretient avec le
freinage de I'investissement donc de la production de biens d’équipement (graphique

3b).

Graphique 3a
OCDE*: PIB volume et production manufacturiére
(100 en 1998:1)
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Graphique 3b
OCDE* : production de biens d'équipement
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3- L’endettement public est plus élevé (graphique 4a) avec les politiques budgétaires
expansionnistes mises en place pendant la crise (graphique 4b), ce qui met une forte
pression sur les Banques Centrales pour maintenir des taux d’intérét bas a

toutes maturités (graphique 4c).
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Graphique 4a Graphique 4b
OCDE*: dette publique (en % du PIB valeur) OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)
2 2
140 - 140
0 0
130 - 130 2 | L2
120 120 4 L4
110 L 110 6 1 L6
-8 -8
100 - 100
-10 -10
90 - 90 A2 12
80 (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon | 80 -14 { () Etats-Unis+Royaume-Uni + Zone euro + Japon - -14
Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
70 . . 70 -16 T T T T -16

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Graphique 4c
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des
Banques Centrales ettaux d'intérét a10 ans surles
emprunts d'Etat
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4- La croissance potentielle est réduite (graphique 5a), par le freinage du capital
(graphique 2e plus haut), par la perte de capital humain avec la hausse durable du
chomage (graphique 5b), par la multiplication des entreprises zombies (fragiles,
surendettées, peu dynamiques, graphique 5c).

Graphique 5a Graphique 5b
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Graphique 5¢
OCDE* : proportion d'entreprises zombies (en %)
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5- Il apparait une tendance a la déglobalisation avec des évolutions protectionnistes,
avec la révélation de la fragilité des chaines de valeur mondiales, d’ou le freinage des
importations depuis les pays émergents (graphique 6a), d’ou le freinage du commerce
mondial (graphique 6b).

Graphique 6a Graphique 6b
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6- Le partage des revenus se déforme au détriment des salariés (graphique 7a), ce
qui fait apparaitre un redressement rapide des profits (graphique 7b), avec un
affaiblissement du pouvoir de négociation des salariés.

Graphique 7a Graphique 7b
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Syntheése : qu’attendre apres la crise de la Covid ?

Ce qui précéde montre qu’il est raisonnable d’attendre aprés la crise de la Covid, comme aprés
la crise des subprimes :

- le désendettement, aprés I'endettement initial ;

- la hausse des primes de risque (actions, spreads de crédit) ;

- la désindustrialisation et la déglobalisation ;

- une politique monétaire encore plus expansionniste ;

- une croissance potentielle encore plus faible ;

- une nouvelle déformation du partage des revenus au détriment des salariés.



