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Un contexte économique chahuté
Les taux d’intérét, causes et conséquences de la crise ?

Deux contraintes pour la croissance : le vieillissement et la contrainte
énergétique

Pourquoi la zone euro est au coeur de la tourmente ?
La question clef du financement et de ’orientation de ’épargne

Quelles solutions et quelques scénarii en guise de conclusion ?



pigm :
NN Solutions d’assurances

Qu’est-ce qu’un taux d’intérét ?

O Le prix de ’argent, prix du futur et prix du risque

Q La renonciation a consommer

O La notation des Etats et plus généralement des acteurs économiques
Q La rémunération de ’épargnant

Comment sont fixés les taux d’intérét

O Les Banques centrales pour le court terme

d Le marché pour le long terme (avec possibilité d’action des banques centrales :
swaps aux Etats-Unis, LTRO au sein de la zone euro)

Marchés : offre et demandes de capitaux

Une épargne surabondante du fait de transferts vers des pays faiblement

consommateurs (excédents commerciaux pays émergents et pays pétroliers) et du
fait des injections des banques centrales
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Le contexte économique est marqué

d Par le refinancement des banques par la BCE : 1000 milliards d’euros
Q Par les tensions sur les marchés pétroliers
Q Par les incertitudes électorales

Une économie mondiale entre deux eaux

A Grece : U’heure du répit ?

O L’Espagne, nouveau maillon faible ?

Q France : entre récession et stagnation avec une alerte sur les spreads ?
Q Allemagne : du modele aux doutes

Q Etats-Unis, entre reprise électorale et reprise réel ou sursaut avant declin
Q Pays émergents : début 2012 : la féte est finie ?

3 Japon : de la stagnation a l’heure de la reconstruction
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L’euro sauveé par « les repos de la BCE »

GENERALL Solutions d’assurances

Zone euro :encours total de repos
(en Mds d'euros)
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Panorama de |I’économie mondiale ? iy
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GDP per person, 2010, PPP $'000
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Q PIB mondial : 50 % pays émergents

O Production industrielle : 20 % en Chine, plus que les Etats-Unis
0 Consommation : plus de 75 % % pays occidentaux

O Réserves de changes : 66 % pays émergents

Q Productivité : les pays avancés largement en téte (productivité
chinoise est environ 10 % de celle des Etats-Unis)
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Deux autres contraintes
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Deux freins a la croissance au sein de I’OCDE

A La contrainte démographique

A La contrainte des matieres premieres et energetiques



Le vieillissement de la population i, I

Ratio entre la populat_ion -ayant plus de 60 ans et
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Le facteur démographique comme élément structurel d’explication de la crise

Exces d’offre du travail du fait de l’arrivée a I’age actif de classes d’age
nombreuses et de la diminution de la population agricole dans les pays émergents
(révolution démographique a grande vitesse)

Déclin démographique au Japon et en Europe (18 pays enregistrent une diminution
de leur population au sein de [’UE)

Conséquences

0 Pression a la baisse des taux d’intérét, priorité donnée au désendettement

Augmentation des dépenses publiques

Diminution de l’investissement

Faiblesse de la demande intérieure d’ou recherche par délocalisation de

marchés extérieurs

Dépréciation de la valeur des actifs (vente d’actifs pour compenser la perte

des revenus)

0 Rejet du risque/rejet des innovations (baisse de l’épargne financiere =
Livret/action)

0 Inflation par les services (a faibles gains de productivité)

(R Ry W

L

10
Contre-exemple : Allemagne
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Dépenses liées au vieillissement
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DEPENSES PUBLIQUES LIEES AU VIEILLISSEMENT
ert % du PIB
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Impact du vieillissement B e acarances

O Retraites : passage de 13 a 17 % du PIB d’ici 2050
O Dépendance : passage de 1,3 a 3 % du PIB d’ici 2040

O Dépenses maladies : progression supérieure au PIB

La dépense publique dans le PIB depuis 1960
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- plus de consommateurs
Vieillissement - déficit extérieur
- moins de producteurs

Déficits extérieurs -> besoin de capitaux ->transfert au profit des pays
excédentaires

Si absence d’actifs extérieurs > nécessité de réduire la consommation = baisse des
retraites ou des salaires

L’Allemagne accumule des excédents commerciaux tout en réduisant sa
consommation intérieure

Le Japon possede d’importants actifs extérieurs mais ne les utilise pas en
privilégiant la maitrise du salaire réel

La France, U’ltalie et ’Espagne et le Royaume-Uni sont confrontés a des déficits
extérieurs et au vieillissement. Logiquement : réduction de la consommation par
réduction du pouvoir d’achat des actifs et des retraités
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Lien fort entre évolution du prix du
pétrole et récession méme si au cours de
la période ’efficience énergétique a été
améliorée

Graphique : cours du pétrole-inflation
aux Etats-Unis

Cours au 2 février : 112 dollars pour le
brent et 97 pour le WTI
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Le prix du baril d’équilibre tourne
autour de 100 dollars le baril

Les besoins des pays émergents
pesent sur les cours

— Prix du pétrole brut (Brent) déflatés de I'PC américain
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La contrainte énergétique
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Malgré ’amélioration de ’efficience énergétique, le poids de la facture energétique
retrouve son niveau de la fin des années 70

Importations d'énergie (en % du PIB)
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La contrainte énergéetique o R
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Q Les Etats-Unis, la France, [’ltalie sont fortement dépendants de la facture
énergétique. Les Etats-Unis s’en liberent par la progression du gaz de schiste

Q La corrélation du PIB allemand avec le prix de ’énergie est faible du fait que
I’ Allemagne a su développer ses exportations vers les pays producteurs, plus ils
sont riches, plus ils importent des produits allemands (est-ce si vrai)

O Impact d’une hausse d’un point de PIB de la facture énergétique : réduction de la
croissance de 0,5 point sauf Allemagne (capacité a exporter vers les pays
producteurs et de récupérer une grande partie des transferts, déficit avec OPEP et
Russie plus faible que ses voisins)

Une facture accrue de 1 point de PIB génére

» 0,5 point de croissance en moins aux Etats-Unis
» 0,47 point en France

> 0,46 point en ltalie

> 0,31 point au Royaume-Uni

» 0,14 point en Allemagne

17
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La croissance, c’est du capital, du travail et du progres technique
Depuis la fin de la révolution des NTIC, baisse des gains de productivité : moins

d’investissement, processus de désendettement des entreprises, plus de
dépenses publiques de fonctionnement

3 2009 : la plus grande récession depuis 1929 avec contraction du commerce
extérieur, recul du PIB mondial et blocage du marché interbancaire

@ 2010 : reprise technique de l’activité du fait des plans de soutien a
l’économie

@ 2011 : crise des dettes publiques a partir du second semestre : Etats-Unis et
Europe (problemes de gouvernance et retour aux fondamentaux)

3 2012 : incertitudes fortes du fait d’un environnement non coopératif

18



GROUPE ,
NN Solutions d’assurances

Quels ont été les facteurs de croissance ces derniéres années au sein
de I’OCDE ?

d L’endettement privé et public via les faibles taux d’intérét

Q Les importations a bas colts (pays émergents a travers les termes de
|’échange) aboutissant a une dette sur l’extérieur

En paralléle : faibles gains de productivité, mauvaise utilisation du
capital et du travail -> bulles spéculatives (2000/2007/2012 ?)

19
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Aux origines de la crise : un déréglement de I’appréciation du risque

Eclatement de la bulle Internet - Baisse des taux d’intérét
Attentats du 11 septembre 2001 spirale d’endettement
La dépendance aux taux bas est forte

La crise de 2008/2009 a été provoquée par un relevement des taux d’intérét
pour contrecarrer des tensions inflationnistes liées aux cours des matieres
premieres

Q Maintien des taux d’intérét faibles pour financer l’Etat

@ Maintien des taux bas pour assurer le refinancement du systeme financier

Les taux américains doivent rester bas jusqu’en 2014...

20
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De la politique budgétaire accommodante a la politique monétaire expansionniste

Depuis le milieu des années 80 jusque dans les années 2000 : le monétarisme a
prévalu

Années 2000 et avec la crise de 2008 : retour a une politique monétaire moins
orthodoxe avec gestion des taux d’intérét et de la masse monétaire

Conséquences
Accroissement rapide de la dette

Le service de la dette francaise est plus faible aujourd’hui que dans les années 90 du
fait de taux qui ont été divisés par deux

Tant que les taux restent faibles, la tentation de |’endettement est forte d’autant
plus que les liquidités sont a la recherche de placements sirs

Liquidités : excédents commerciaux des pays émergents + politique des banques
centrales + épargne des entreprises et des ménages a I’échelle mondiale



Un univers de dettes
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Dette publique (en % du PIB)

Dette publique (en % du PIB)
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Dettes Publiques B <lcions v

DETTES PUBLIQUES
(en % du PIB)
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Source : Commission Européenne, Automne 2011

Le déficit budgétaire de la zone euro est inférieur a celui des Etats-Unis
(-9.5% et -8% du PIB aux Etats-Unis vs -4.3% et -3.4% du PIB dans la zone euro

respectivement en 2011 et 2012)
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La dette, un probleme ? o

GENERALI Solutions d’assurances

« Sommes-nous tous egaux devant la dette publique ?

« Comment les agences de notation attribuent les notes aux Etats ?

24
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2 Uimportance de ’épargne nationale (ou de l’impot déguisé)
) la part des non-résidents dans la détention de la dette publique
) la solidité de leur systeme financier et de son exposition a la dette

) la duration des titres publics et du montant des taux auxquels ils ont été
souscrits

) la faculté a lever les impots, de la capacité a maitriser les dépenses
publiques

Q la capacité a dégager de la croissance et de la capacité a avoir des
excédents commerciaux

Part des non-résidents dans la détention de la dette publique en 2010 (en % du total)

Etats-Unis RWSIL:;“E' Allemagne France ltalie Espagne Japon
Part de la dette publique
détenue par les non- 523 32,5 720 70,0 520 55,0 6,1
résidents

* marketable debt
Sources - source nationale Matixis
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) Le poids annuel de la dette (dette venant a maturité + déficit budgétaire de
’année, 50 % du PIB au Japon, 25 % aux Etats-Unis et en Grece, 23 % en
Italie, 20 % en France, 10 % en Allemagne et 3 % en Australie)

) Les déficits publics et les passifs a venir (retraite/dépendance/santé)

) Les revenus de ’Etat (le stock de dette représente 2 ans de revenus en
France comme en Allemagne, 3 en ltalie, 3,5 aux Etats-Unis, 5 en Grece et 7
au Japon)

Q La capacité de U’Etat a lever de ’impot et a réduire les dépenses Le taux de
croissance réelle et potentielle

2 La situation déemographique (le taux d’emploi)

2 Efforts a mener pour reduire le stock de dette. Pour revenir en 10 ans a 60 %
de dette publique, le surplus primaire (déficit-service de la dette) devrait
atteindre 13 % au Japon, 11,5 % aux Etats-Unis,, 6 % pour la France et 2 %
pour I’Allemagne.

O La situation de la balance des paiements courants (

) Le taux d’épargne et d’endettement des acteurs économiques

Et le AA + de la France
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Les pays émergents du fait de leurs excédents commerciaux et de leur faible
niveau de consommation

- achetent de la dette occidentale
- Recyclage des excédents

Dans le méme temps
Les pays occidentaux investissent dans les pays émergents
» installation ou cofinancement de capacités de production
®» réalisation de placements financiers
=» obtention de revenus financiers en provenance des pays émergents (

cf. USA)

- dégradation des balances commerciales au profit des pays émergents

27
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Pays émergents pénalisés par la diminution de la croissance des pays ex-
industrialisés

- moindre excédents commerciaux (cas de la Chine qui a enregistré un
déficit debut 2012)

- Moindre achats de titres de dettes publiques
Méfiance vis-a-vis des titres publics et diversification

- rééquilibrage des actifs au profit des prises de participation au capital
d’entreprises occidentales sous capitalisés et sou-valorisés

> Transfert de capital au profit des pays émergents

Rééquilibrage a I’échelle mondiale du patrimoine avec encore une
surreprésentation de I’OCDE
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Progression des investissement directs extérieurs
des pays émergents

Investissement direct (sorties, Mds de $)

Ensemble des émergents yc Russie et OPEP

300 - Ensemble des émergents hors Russie et OPEP - 300
250 - 290
200 1 - 200
150 1 - 150
100 - - 100
a0 4 - 50
Sowrces - Datastream, NATIXIS
D T T T T T T T T T T T T D

98 99 00 O1 02 03 04 05 O6 O7 08 09 10 11
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Pourquoi la zone euro a-t-elle été créée ?

QAboutissement du marché unique

UFavoriser les échanges en supprimant [’aléa de changes
URéponse politique a la réunification allemande
UPréparer une intégration politique ?

La création de la zone euro a donné lieu a des effets d’illusion

UDisparition de la contrainte extérieure
QDisparition des écarts de taux

QDisparition des différences de gains de productivité
QDisparition des chocs asymétriques

QDisparition du Nord et du Sud

La crise a révélé les faiblesses de la zone euro

UAbsence de mécanismes de gestion des crises
LJAbsence de coordination et au contraire concurrence fiscale

La crise permet des progrés afin de maintenir la zone euro

GENERALI
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L’instauration de ’euro a durant pres de 10 ans a permis de faire abstraction de
la contrainte extérieure

La zone monétaire européenne n’est pas optimale

Une zone monétaire optimale suppose :

Q Une intégration commerciale et financiere

3 La mobilité de la population

A L’existence d’outils de régulation pour faire face a des chocs asymétriques

O Une convergence fiscale

Le budget européen : 1 % du PIB dont 40 % pour les dépenses agricoles
La concurrence fiscale est la regle

La zone euro existe-t-elle encore ? Un espace unique ou des pays différents
avec une méme monnaie ?

31
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Zone euro : balance commerciale Balance commerciale du Nord* de la zone euro
(en Mds d'euros, annualisée) vis-a-vis du Sud™ de la zone euro
(en Mds d'euros, annualisée)
100 ; e Nord*delaZone euro - 400
Sud™de la Zone euro 200 4 (7 Allemagne, Awtriche, Fays-Bas, Belgigue, Finlande - 200
300 4 - 300 (**) France, italie, Espagne, Gréce, Portugal
175 - 175
200 - - 200
150 4 - 150
100 + (*) Allemagne, Pays-Bas, Belgigue, Autriche, Finlande [ 100 125 | | 125
(**) France, itaiie, Espagne, Portugal, Gréce - -
0 0 100 - - 100
100 - - -100 75 | | 75
200 - - -200 50 - - 50
. Sources ;- Datastream NATIXIS
300 Sow:::es.;?atas{rearr::. Sert.:fces qe\s .D-i:luanels. N,!: T.'XISIS -300 25 25

99 00 01 02 03 04 05 D6 O7 08 09 'IIE} 1I'l 'll2 a9 DIE} OI‘I OI2 E}I3 'DI4 E}I5 DIS OIT OIB E}IQ ‘IID 1I1 'll2
Le Sud est en déficit quand le Nord exporte. Le Nord dépend des marchés de

consommation du Sud de U’Europe avec en contrepartie un endettement
croissant

La poursuite du processus suppose des transferts de capitaux. Le fait que la zone
euro ne soit pas optimale a entrainé le grippage du phénomene avec le retour
de la contrainte extérieure

32



AN s L 9
NI Solutions d’assurances

Actifs ou dettes nets extérieurs™ (en Mds d'€) Actifs ou dettes extérieurs bruts (en mds d'€)
— S0 e la ZONE eUro
Nord™ de la Zone euro {*) France, Espagne + [talie + Gréce + Portugal
2000 . |7 France italie, Espagne, Fortugal, Grece 5000 11000 - (*) Allemagne + Pays Bas + Belgique + Finfande + Autriche - 11000
1500 4 (™ Allemagne, Pays-Bas, Belgigue, Autriche, Finlande L 1500 10000 - Sud” (dettes) - 10000
- - 9000 | Nord™ (actifs) L 9000
1000 A rern) ot - - 1000
(™) actifs =0
500 A dette <0 | 500 8000 - - 8000
0 0 7000 - - 7000
500 4 L 500 6000 - - 6000
1000 - L -1000 2000 4 L 5000
-1500 - - -1500 4000 - - 4000
Souwrces - Datastream, OCDE NATIXIS Sources - Datastream, OCDE, NATIXIS
2000 -2000 3000 3000

99 DIE} OI‘I DI2 DIS OI4 OI5 OIG OIT DIB DIQ 1I0 11 99 OID DI’I DIZ E}IS E}I4 DIS DIG DIY CIIB DIQ 1IE} 11
L’accumulation de déficits commerciaux se traduit par un endettement
croissant ou des transferts de capitaux non soutenables sur le long terme

Les préteurs ont de 1999 a 2008 considéré que les pays du Sud bénéficiaient de
la totale garantie des pays du Nord

La zone euro a accentué la spécialisation, le Nord fournit les biens industriels
et le Sud consomme

Panne de ’espace financier : les dettes italienne, espagnole, portugaise...

ne sont achetés que par des établissements de leur pays 7,
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La question du financement T

Nous sommes riches !

Raréfaction du financement par le crédits

Remise en cause du financement par actions

Tentation de nationalisation de l’épargne ?

34



Solutions d’assurances

O Le premier pays d’accueil en Europe pour les investissements en
provenance de ’étranger (plus de 55 milliards d’euros d’IDE)

O Les entreprises francaises sont également parmi celles qui
investissent le plus a l’étranger (plus de 60 milliards d’euros)

O Le taux d’épargne des ménages francais compte parmi les plus
éleves

O Le patrimoine des ménages francais est un des plus élevés en
Europe



Solutions d’assurances

Plus de 10 000 milliards d’euros de patrimoine pour les Francais dont 3500
en actifs financiers (1370 milliards d’euros en assurance/ 500 milliards d’euros
en actions)

Le taux d’épargne des ménages francais : 16,8 % fin 2011

L’épargne financiere : 7,4 % du RDB/ taux d’investissement logement : 9,4 %

Structure du patrimoine des ménages

Mds €
12 000 -
~6 950 ~10 200
10 000 A Autres
8 000 A Logements
6 000 -
Terrains
hétis
4000 - 2350 ~3250
Hors Ass Vie
2000 - :
~500 Assurance Vie
D | | T T T T
Actifs monétaires et Epargne peu Patrimoine Patrimoine non Patrimoine total
epargne liquide liquide financier financier
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Mote: Ménages et institutions & but non lucratif au service des meénages (514 et 515)
Source: Banque de France, INSEE, BIFE, FFSA
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Le financement des entreprises en France
« 80 % s’effectue via le crédit bancaire
o 20 % s’effectue par les marchées

Pays anglo-saxons : rapport inversé

FINANCEMENTS 2011 DES PME EN FRANCE

Capital-investissement

7% \ ﬁ Iriqzarches financiers
0

_/

Crédits bancaires J

92 %

Source : AFIC, Banque de France, NYSE Euronext, 2011
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Les institutions financieres doivent faire face

QO A la crise des dettes souveraines (provisions pour perte sur les titres
grecs/réduction de leur exposition vis-a-vis des Etats en difficulté)

QO A Uobligation d’accroitre leurs fonds propres pour respecter la
réglementation (Bale Ill renforcé pour les banques systémiques ou Solvency Il
pour les assureurs)

3 Au vieillissement de la population (conséquences sur les produits

d’assurance-vie et d’épargne retraite, fin de la période de
constitution/période de prestations)
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0 2008/2009 : crise du marché interbancaire
O 2011 : nouvelle crise du marché interbancaire

Conséquences : les banques doivent améliorer leurs rations de liquidité

- Réduction des crédits aux entreprises
- Recherches de nouveaux modes de financement
(obligations/actions/financement public

Pour les banques européennes : Bale 3 : besoins en ressources longues
supplémentaires de 320 milliards d’euros sur 5 ans soit 62 % de plus que
les émissions de ces 10 dernieres années

Pour les compagnies d’assurances : Solvency |l (exigence double par
rapport a la reglementation ameéricaine -> reduction des expositions
actions)
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Actifs gérés au niveau mondial

O Les assureurs : 20 000 milliards de dollars

O Les fonds de pension : 29 500 milliards de dollars
4 Les fonds souverains : 3800 milliards de dollars

Compagnies d’assurances francaises : investissements plus de 1700 milliards
d’euros dont plus de 900 en obligations d’entreprises ou actions.
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entreprises

Répartition de lI'actif des assureurs par type de placement (%)

Obligations /’-
d’'Etats de Immobilier
I'OCDE | 2 %
33 % T
. Actifs
d'entreprises
54 %
L\ Obligations
36 %
Monétaires T
0
7% e b
e %

Les actifs d’entreprises représentent
54 9% des placements des assureurs

* apres mise en transparence des OPCVM
{ 1713 Mds € d’actifs estimés au 31.12.2011 )
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O Pas de tradition de financement par ouverture du capital en France
QA Difficultés d’acces aux marchés financiers pour les PME

- tissu économique fragilisé

- Nombre d’entreprises de taille intermédiaire faible

- Investissement plus faible

- Innovation/RD/dépots de brevets plus faibles

Conséquences sur le positionnement des entreprises francaises et donc sur
la croissance
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GENTRALL Solutions d’assurances

2008 2009 2010 2011
Capitalisation comprise entre 0 0 2 3
150 millions et un milliard
d’euros
Capitalisation inférieure a 150 3 0 2 0
millions d’euros
Alternext 11 2 36 31
(184 sociétes)
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Bilan compare d’Alternext et AIM (Londres)

160
Nombre de sociétés cotées
1800l ] (aonelle e ganche) | 1
—e— Capitalisation (en milliards d’euros)
N 1 600 , e
Alternext ouvert a (échelle de droite) / 1120
Paris, Bruxelles et 1400} 00
Amsterdam : une 1200| |
centaine de sociétés 1 000 | 80
800 | 2
AIM Londres : 2000 L
s 600
societes 1 40
400
Nasdaq : 86 % du 200 | i 28
financement des PME 0 | s 0
Alternext AIM
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Exemple de la biotechnologie

GENTRALL Solutions d’assurances

Capitalisation boursiere des entreprises intervenant dans les
biotechnologies

354
43

Capitalisation boursiére (en milliards de dollars)

—a— Nombre de sociétés cotées

11 10

22 4
Etats-Unis Europe Roy-Uni  Allemagne France Suusse

Source : Panorama des biotechnologies en France. France Biotech, septembre 2007.
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Le capital risque a eu tendance a diminuer en France, ces dernieres années,
malgré U'introduction ou a cause des dispositifs ISF/IR : 316 millions d’euros au
premier semestre 2011

Le capital risque francais est trop financier pas suffisamment axé sur les
entreprises

Le capital risque doit s’inscrire dans la chaine compléte de développement des
PME

Q Intégration de l’innovation

Q Plateforme d’échanges

Q Role des universités

Exemples israélien et américain. Le dispositif israélien comporte un volet de
participations d’origine étrangere

Business Angels

1 400 000 aux Etats-Unis
O 40 000 au Royaume-Uni
L 4000 en France
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L’Etat n’a plus les moyens de sa politique

=»intervention par d’autres moyens : la mobilisation de ’épargne
d Livret A/LDD

O Intervention via une banque de Ulnvestissement / de U’Industrie

O Banques pour les jeunes

L’Etat retrouve une fonction d’intermédiation et de transformation de
I’épargne courte en ressources longues

- Nécessité d’orienter l’épargne vers le long terme pour financer une
modernisation de ’offre
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Comment sortir de la crise ?

A quel prix ?
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Comment sortir de la crise ? i, I

d Les facteurs positifs

d Les outils possibles
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O Développement économique des pays émergents : potentiel de croissance
mondiale

O Augmentation a ’échelle mondiale des dépenses de recherche
développement, augmentation du nombre de brevets, du nombre de
chercheurs

Q Développement du travail en réseau sources de gains de productivité
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Q La politique budgétaire : périmée

Q La politique fiscale : en augmentation mais freine la croissance

QA La politique monétaire : largement utilisée voire trop

O La politique des prix : via politique fiscale ou espoir de retour de U’inflation
O L’action sur les salaires : via TVA sociale ou directement (cf. USA)

@ L’action sur l’épargne (favoriser la consommation ou orienter l’épargne)

Q La politique de U'offre (renouvellement et augmentation des capacités de
production )

O La demande extérieure ou [’accroissement de la demande intérieure
(augmentation de la population) avec action sur le taux de change
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J O u e r l : eXpO rta ti O n OO Solutions d’assurances

Degré d’ouverture de la France inférieur a la moyenne du coeur européen

Importations + exportations/PIB en %

80 -
75
Germany PR ,
70 1990: 43.6% ’ “ ’
o 2010: 71.9% !
’ Vv
/
40 A / -_-‘-'\\
/7
55 _ ’/ ’Il' \\‘ '.l'
| /5 TRUIS \/
- ,;’ et 19910 41.4%
== 2010: 58.6%
45 = <
~ o
- I i
01 France
o 1990: 34.9%
2010: 42.8%
30

1990 1995 2000 2005 2010
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L’ Allemagne importe au total 73 % de plus que la France

L’Allemagne importe 45 % de plus de biens intermédiaires que la France. Elle
importe des biens sophistiqués fabriqués dans les PECO ou en France.

La part des importations issue des pays a bas salaires progresse plus vite en
Allemagne que chez ses partenaires : +12 % de 1994/2006 contre + 11 % en
Espaghe et + 8 % en France

Les entreprises francaises ont choisi de délocaliser |’ensemble des structures
de production quand les entreprises allemandes ont opté pour ’importation
des composants et le maintien du montage (ce qui n’empéche pas les
créations d’usines a ’étranger)

L’avantage de la pratique allemande est en fin de course une réduction de
colts de 20 points
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Niveau de gamme faible : France, Espagne, Irlande, Grece

Niveau de gamme éleve : Allemagne, Italie, Portugal, Belgique

@ Depuis 1990, les pertes de compétitivité proviennent essentiellement de

l’évolution salariale (le transfert de charges a compensé le surcodt allemand
initial)

L’Espagne et |’ltalie se caractérisent par de faibles gains de productivité
quand la Suede se caractérise par de forts gains compensant ses colts
salariaux supérieurs

Les marges béenéficiaires ont augmenté sur moyenne période en Allemagne,
sont restées stables en Espagne mais ont baissé en France et en Italie

L’élasticité prix des exportations en volume est faible pour la Suede (0,08),
moyenne pour ’Allemagne (0,42) et U’ltalie (0,56) et tres forte pour la
France (0,82) et ’Espagne (0,84)

Un niveau de gamme élevé permet de compenser un cout salarial élevée

comme en Suede ou en Allemagne a la différence de la France
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Favoriser ’investissement ce qui suppose d’améliorer la profitabilité des

entreprises

Capacités de production des entreprises : excedent de ’offre au niveau
international et acces problématique aux financements

Le niveau de l'investissement en France n’est pas ridicule mais son évolution

est inquiétante

Investissement productif (volume, en % du PIB)

Allemagne France
....... Espagne = = = ji3lie
= = == = = ROyaume-uni

Sources ; Datastream, NATIXIS

02 03 04 05 06 O7F ©C8 09 10 11 12

Investissement productif (volume, GA en %)

—— A\ llemagne France
....... Espagne = = = = |talie
—_=—a= Royaurne-Uni ~ 20
S
, - 10
;.'-%". -5
.c"“i : 0
[t 5
-10
-15
-20
-25
1 Sources: Datasfream, NATIXIS -30
T . . . T T . T . T -35
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 55
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Le taux de marge des sociétés non financiéres (EBE/VA)

Q 15 points d’écart entre France et Allemagne en 2001
Q 24 points d’écart en 2010

Q Le rendement net apres impots des fonds propres est passé de 12 a 24 %
entre 1999 et 2008 en Allemagne contre 4,6 a 6,2 % en France

QA Gap de 100 milliards d’euros en défaveur de la France
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Conclusions

GENERALI Solutions d’assurances

Différents scénarii pour la sortie de crise
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De combien faudrait-il déprécier |I’euro pour devenir compétitif ?

La solution pour régler le déficit de compétitivité pour U’ltalie, ’Espagne, la
France, le Portugal, la Grece...

Quel ajustement monétaire pour annuler les effets de perte de compétitivité ?

= 20 % pour la France
= 25 % en Espagne

= 30 % pour Ultalie

= 30 % pour la Grece
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Les effets

- Amélioration des échanges extérieurs en volume

) Effet incertain sur les échanges en valeur du fait de la dépréciation des prix
a Uexport, de ’augmentation des prix a I’import.

) La dépréciation doit favoriser les produits nationaux sous réserve qu’il y ait
une capacité de substitution

) Effet prix, la dépréciation générera une augmentation des prix d’autant
plus importante que la désindustrialisation est avancée (colt d’intégration)

) Effet sur le PIB : la baisse de la demande intérieure en volume générée par
|’effet inflationniste peut peser sur le PIB (en fonction de la capacitée de
répondre a la demande extérieure)
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Les problémes

0 le commerce extérieur est réalisé a plus de 60 % a ’intérieur de la zone euro.
Une baisse du taux de change aurait peu d’impact

0 Différencier perte de compétitivité-cout et positionnement par rapport a
I’Allemagne : Italie, Espagne, Grece essentiellement colt ; la France et le
Portugal essentiellement positionnement

0 Renchérissement des importations par dégradation des des termes de
l’échange

En termes économeétriques, la dévaluation aurait un impact négatif sur le PIB
en Allemagne, en France, en Espagne et en Grece. Elle serait positive pour
|’ltalie et le Portugal
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1 50 % de la VA d’un Airbus dépend de sous-traitants extérieur a la zone euro

1 40 % de la VA d’un Boeing Dreamliner dépend de sous-traitants extérieurs aux
USA

« [Phone » fabriqué en Chine et exporté rapporte brut 179 dollars aux fabricants
chinois

La valeur de l’assemblage effectué par la Chine est de 6,50 dollars soit moins de
4 % ; L’apport du Japon est de 34 %, de I’Allemagne 17 %, de la Corée 13 %, les

Etats-Unis 6 %
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Le colt des importations pour les exportations chinoises est de

1 95% pour U'informatique

1 85 % pour les télécoms

J 78 % pour Uélectronique

65 % pour le matériel électrique

J 50 % pour la Chimie

L’instauration de protections en Europe n’est possible que s’il y a possibilité de
substitution et il faut prendre en compte le risque de rétorsion (L’UE exporte
pour environ 300 milliards d’euros en Chine)

L’appréciation du Yuan a entrainé [’accroissement du déficit de la zone euro
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- Le federalisme européen : budget commun de 3 a 4 % du PIB, mise en place
de dispositifs de soutien, supervision des budgets

2 La sortie de la Grece avec banqueroute et risque d’effets dominos

) Deux zones euro avec la France dans la zone de |’euro-nord avec une dette
publique autour de 65/75 % du PIB et déficit en-dessous de 4 % du PIB

- Deux zones euro avec la France au sein de ’euro-sud, dépréciation entre 25 a
30 % de la monnaie

O Eclatement de ’euro, crise en chaine des dettes publiques avec mise sous
tutelle du FMI

2 Le statugquo avec stagnation ou retour a bonne fortune avec le décollage des
pays emergents
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Fonds européens de stabilisation financiere, Mécanisme européen de soutien financier

Semestre européen : examen des programmes de stabilité par la Commission et le
conseil européen chaque printemps

Six-pack : (5 reglements et 1 directive) : réforme de la procédure des déficits excessifs,
surveillance accrue et renforcement des mesures disciplinaires

Two-pack (paquet réglementaire) : ne concerne la zone euro, possibilité de soumettre
avant leur adoption les projets de loi de finances a la Commission de Bruxelles et
d’imposer que les objectifs budgétaires soient en phase avec les hypothéeses
économiques (en cours de discussion)

Fiscal compact (regles d’or) : déficit structurel limité a 0,5 %/en cas de dérapage,
activation de mesures de correction automatique, surveillance par des organismes
indépendants et possibilité d’intervention de la Cour de Justice de [’Union

Pacte Euro + : accord non contraignant avec participation de 23 pays de U'UE,
coordination de l’information et des politiques économiques

Le Royaume-Uni et la République Tcheque rejettent le Fiscal Compact et également
opposition de U’lrlande et des Pays-Bas
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Voila, c’est fini !



