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1. La crise que nous vivons manifeste, au 

niveau mondial, la nécessité d’une 

épargne importante et plus encore 

équilibrée. 

C'est le problème entre Chine et Etats-

Unis. 
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Le péché originel

• United nonSavers Americans

• CHinese INlove-with American-bonds
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2. Dans la crise américaine dite des 

subprimes, ce qui se manifeste c'est 

la création d'un crédit risqué par 

insuffisance d'épargne au-delà des 

déséquilibres antérieurs.
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Croissance du PIB réel : Monde et BRIC
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Prévisions

Taux d'inflation: Etats-Unis, UEM, BRIC
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3. La crise américaine conduit à une 

remontée technique du taux 

d'épargne, largement automatique, 

mais elle conduit aussi à des 

politiques monétaires non orthodoxes, 

dont on ne mesure pas tous les 

effets. 
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Des solutions Fed… orthodoxes,

Fed : taux d'intérêt à court terme
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et « non orthodoxes »
Fed : décomposition de l'actif
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4. La banque centrale européenne, dans 

ce contexte, joue la prudence. 

Souhaitons que cela suffise… mais la 

question de l'épargne à terme reste 

posée.
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BCE : réserves excédentaires et taux d'intérêt
(réserves détenues au-delà du niveau requis, moyenne sur la période de maintenance)
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La BCE toujours orthodoxe
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Déficit et dette en France.

France : déficit public 

(en % du PIB) 
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Le renforcement des systèmes bancaires est 

partout nécessaire mais il doit être bien fait.
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Le montant des garanties (1)
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Le montant des garanties (1)
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Le montant des garanties (2) 

National Rescue Plan as % of GDP
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Pacte de stabilité de croissance : de                   à XXL

National Rescue Plans % of GDP (Business Europe, 28 jan 2009)
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Merci !


