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Ou en est-on dans la conjoncture mondiale?

PLAN:

1 — La reprise grippée apres un été meurtrier

2 — Pays émergents:une locomotive contradictoire;
3 —Etats-Unis: face au chdmage de masse durable;
4 —Europe et France: de pire en pire;

5- Rompre pour une autre logique.

L'été a été meurtrier. La donne conjoncturelle hgaucoup. Tandis que semblent échouer toutes
les tentatives de réponses capitalistes au chd20@8 — 2009, on voit se développer un climat
marqué tant par le ras-le-bol et la résignation pae I'émergence de luttes nouvelles mettant
désormais en accusation la finance, les banqueéree la BCE !

Le FMI ne cesse d’envoyer des signaux d’alerteestrdises en garde. Son chef économiste, Olivier
Blanchart, a reconrfuavoir sous-estimé la gravité des facteurs de crig$eeuvre dans le cadre
méme de la reprise mondiale depuis le deuxiemestezrae 20009.

Un double schéma, tres mécaniste, de rééquilibédgie anticipé qui devait conduire a une
accélération progressive de la croissance moneialae résorption des tensions.

D’abord un rééquilibrage intérieur des pays dévyedspavec la demande privée qui devait prendre
le relais de la relance budgétaire. Cela n’a pdgeaudans un contexte de chdmage persistant dans
les pays développés, pour 3 raisons notamment :

B Pénurie de crédit bancaire ;

B Séquelles fortes de la spéculation immobiliére ;

B Haut niveau d’endettement des ménages.

Comme le reléve Olivier Blanchart, en forme d’autigque, ces facteurs keinent en définitive la
reprise beaucoup plus que nous ne l'avions prévu

Le second rééquilibrage devait étre extérieutLes pays avancés accusant des déficits extérieurs
courants — tout particulierement aux Etats-Unis nt besoin, pour compenser la faiblesse de la
demande intérieure d’un accroissement de la demamdérieure ». Etait donc escompté un
basculement de la demande extérieure vers la demiabérieure dans les pays émergents qui
affichent des excédents courants, particulierenae@hine.

Mais ce second rééquilibrage ne se fait pas nan!diou la crainte vive du FMI qui alerte sur les
risques financiers de la période dans les payscégaen insistant particulierement sur la grawié d
la crise des dettes souveraines et la fragilitéodesjues en Europe .

Simultanément, il note que les pays émergenépargnés » pourraient cependant souffrir du
ralentissement de leurs exportations et d’une Nitdahiccrue des flux de capitaux.

1 FMI: Perspectives de I'économie mondiale - Sejlre 2011



I- LA REPRISE GRIPPEE APRES UN ETE MEURTRIER
Quelles hypothéses ont été finalement retenuesldatgnario moyen du FMI ?

m La croissance mondiale va se modérer, tombantrgtime d’environ 4 % jusqu’a la fin de 2012,
contre + de 5 % en 2010.

m Le PIB réel des pays avancés connaitrait unesanote anémique de 1,5 % en 2011 et de 2 % en
2012, tandis que la croissance du PIB ralentiaaiisdes pays émergents et en développement, en
liaison avec I'adoption de mesures de refroidissdrfaxe a I'apparition de contraintes de capacité.
m Cependant, la croissance des pays émergents sgemdiait a un «ythme solide», de I'ordre

de 6 % en 2012.

m Mais des risques de dégradation se développeaiaauttir des pays avances. Cela concernait,
d'abord, la zone euro avec I'éventualité que Eeales dettes souveraines échappe au contréle des
gouvernements. Le FMI demande expressément a lguBarentrale européenne (BCE) de baisser
son taux directeur i les risques de dégradation de la croissanceedtinflation persistent...

m Mais cela concerne aussi les Etats-Unis ol lssapice mollit sur fond de blocages politiques.

m Le FMI envisage alors unscénario noir» : la zone euro et les Etats-Unis pourraientoregeér

dans la récession, I'activité se situant en 202 ge trois points en dessous des projections.

Depuis, les demandes adressées a la zone euroa@sesd de s’amplifier, Christine Lagarde et
Barak Obama lui-méme sont montés au créneau, aaitgouligner la fragilité du systeme bancaire
européen, soit pour demander des mesures de atatgmii et de soutien de 'activité.

On a assisté, dans ce contexte, a I'amorce de gsanmthnoeuvres, sur fond de spéculations
renforcées et de stigmatisation par les Etats-ehis Réserve fédérale (FED), elle-méme, de la
santé des banques européennes, avec le déclenthdmmerretrait massif d’Europe des sicav
moneétaires ameéricaines (les Fedfunds), accentwntdifficultés de liquidités en dollars des
banques européennes.

On assiste aujourd'hui & un engagement politiqrextides Etats beaucoup plus dur dans le débat
économico-financier mondial.

N’a-t-on pas vu se tenir, a Wroclaw (Pologne), teséptembre dernier, une réunion des ministres
des finances européens en présence du secrétdirésau des Etats-Unis, Tim Geithner ? Et n’a-t-
on pas vu au, cours de la méme réunion, américgirslemands se rejeter mutuellement la
responsabilité des difficultés, les Européens geuweant divisés, mais cependant décidés a ne pas
prendre d’initiative de relance?

Dans la foulée, le 6 octobre, la BCE a décidé de dhon » a la demande expresse du FMI de
réduire son taux directeur alors que, cependant,laisse anticiper une dégradation persistante de
la croissance et de l'inflation en zone euro.

L'INSEE vient de produire son propre point de camjmire intitulé « la reprise se grippe »
Il'y est indiqué que les indicateurs disponibles septembre signalent tous un retournement.
L'institut fait, lui aussi, une sorte d’'autocriligj reconnaissant que les événements de I'éténhette

a mal le scénario retenu jusqu’ici d’'un rebond danmsonde au deuxieme semestre 2011.

Selon 'INSEE, l'activité a quasiment stagné daes pays avancés au second trimestre 2011 avec
une croissance de 0,1 % seulement :

2 INSEE-conjoncture: « La reprise se grippe », lne@011.



mLe Japon a continué d’encaisser les effets du sun#,5 % au deuxieme trimestre, apres -0,9 %
au premier trimestre.

mLes Etats-Unis ont réalisé + 0,3 %, contre + 0,8cd4r le Royaume-Uni et la zone euro.

Au cceur de cette langueur occidentale on retroavailblesse de la consommation des ménages en
liaison avec la levée des dispositifs de soutetattivité mis en place suite a la récession @292
(automobiles notamment) et, surtout, la persistaioe chbmage considérable.

m L'INSEE reléve que le commerce mondial s’est cacttsr de 0,6 % au deuxieme trimestre 2011,
pour la premiere fois depuis mai 2009, tandis gaemiontée des tensions sur les marchés
interbancaires de la zone euro couplée a la cmpertante des bourses mondiales affectent,dit-il,
la perspective pour la fin 2011.

Il salue le renforcement des interventions décigi@des banques centrales : L'opération « twist »
de la Fed ( programme d’allongement des maturiédsabligations fédérales qu’elle détient) et la
reprise, par la BCE, des opérations d’achat d’albligns souveraines.

m L institut remarque que, depuis la dégradationtdde de I'été, le climat des affaires se situe
légerement au-dessus du seuil d’expansion aux-Btasset au Japon, mais en dessous de ce seuil
en zone euro.

m Si l'activité, outre atlantique, pourrait connaitine tres légére accélération au troisieme trimest
2011 (+ 04 % apres + 03 %), pour revenir a noudea,3 % au quatrieme trimestre, la croissance
en zone euro serait encore plus faible : 0,1 %@siéme trimestre et 0 % au quatrieme avec une
différenciation entre, d’'un coté, I'’Allemagne et Faance qui résisteraient un peu et, de l'autre,
I'Europe du Sud en récession, ltalie et Espagnepcises.

mQuant aux économies émergentes, elles poursuitrdéem ralentissement du fait, tant du
resserrement de politique monétaire, que du freiisagsible des pays développés.

m Le commerce mondial ne rebondirait pas d’ici fade 'année : aprés avoir stagné au troisieme
trimestre ils se replieraient au quatrieme.

Au total, le monde ne devrait pas retomber précectran récession (double deep), méme si un tel
scénario n'est pas a écarter pour certains deosesessembles (zone euro ou Etats-unis) mais il
connaitrait, tiré par l'activité des pays émergente croissance du PIB trés lente, chaotique, avec
une accentuation treés forte du climat concurremtiehdial.

| - LALOCOMOTIVE CONTRADICTOIRE DES PAYS EMERGENTS

La croissance de ces pays demeure forte, mémle sioeiffre :
B Des contrecoups du ralentissement des pays avamogsnment du ralentissement de la
conjoncture européenne si I'on sait, par exemple,ldEurope est le premier débouché de la
Chine devant les Etats-Unis ;
B Des mesures de refroidissement de l'activité pridaess nombre de pays émergents pour

faire face a la spéculation, immobiliére notammentx importations de capitaux non
désirés et a I'inflation des prix, notamment deéfie et des matiéres premieres.

Les pays émergent ont un PIB par habitant inférdecelui des pays développés, mais ils jouissent
d’'une croissance du PIB beaucoup plus rapideefisésentaient un tiers du PIB mondial, il y a 30
ans, mais plus de 50 % aujourd’hui. lls formentsples 4/5 de la croissance du PIB mondial sur les
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cing dernieres années.
Cela fait que, dans le contexte actuel de marasmecgnnaissent les pays avances, les émergents
apparaissent comme le nouvel eldorado vers legueiet les capitalistes du monde entier.

Il'y a donc un fort courant d’investissements vegs pays sous exigence de rentabilité financiére
tendant, en réalité, a y faire pression sur leaires, 'emploi, les conditions de travail et les
dépenses sociales.

Cela souligne en retour combien leséseaux capitalistiques et informationnetsainsi créés
pourraient aussi constituer la base d’accords dpdmation tout a fait nouveau entre entreprises
pour un co-développement des populations, gracesacdnditions de financement faisant reculer
I'appel aux marchés financiers en utilisant la toeéamonétaird

Lavancée de ces emprises des multinationales tegpays émergents tendrait désormais a
développer le remplacement des hommes par des atations d’équipements matériels et un
certain essor des salaires, en liaison avec ldgigatons supérieures requises et les luttesades;)
tandis que, désormais, s’accentuent les mouvendendglocalisation vers les régions aux plus bas
salaires, a l'intérieur méme des pays émergerdn développement.

Ainsi, ces pays contribueraient-il eux aussi, désis, a la préparation d’'une nouvelle sur-
accumulation de capital matériel et financier &h@le planétaire et de son éclatement probable
vers 2016 — 2017.

Quelle conjoncture en Chine?

En 2009, au pire de la récession mondiale, la Chimaregistre, elle, une croissance de 9,2 %,
apportant 1,2 points a la croissance mondiale. @elenoyen d’'un grand plan de relance mettant
'accent sur le développement des infrastructutddngection massive de crédits par les banques
locales.

Cela a permis une trés rapide expansion de l'ilsgsnent en 2009, largement encouragée par un
important relachement de la politique monétairgest mesures d’incitation fiscale.

En 2010, on assiste a une modération de la craesaa I'investissement public en réponse aux
mesures de refroidissement décidée par Pékin féaevialente hausse des prix immobiliers et au
gonflement de I'endettement des provinces et desaipalités.

Mais cela n’a pas interrompu la dynamique d’expamsle la demande privée et I'élévation de la
part des exportations chinoises dans le commercalialo dépassant 10 % en 2010.

Américains et européens ne cessent d'accuser Békimanipuler» le Yuan en maintenant sa

valeur a des niveaux artificiellement bas. Toutendment, on a vu Obama, lui-méme, tenir un
discours d’'une fermeté proche de I'hostilité, déalaque la Chine auraitété tres agressive en

jouant les échanges commerciaux a son avantage eeaiment d’autres pays, particulierement
les Etats-Unis»*. De plus, un projet de loi au Sénat américainrehtexer tous les produits en

provenance de Chine & cause de la « sous-évaluatioryuan.

3 P. Boccara: La crise systémique Europe et Moauielles réponses — Le Temps des cerises, col. ESfeRpRmbre
2011. On se reportera tout particulierement adisiFme partie du livre.

4 les Echos du 10 octobre 2011.

5 Le Sénat américain a en effet voté le 11 octdbraier en faveur d’un texte de loi visant a metmeplace des droits
de douanes supplémentaires sur les produits ingdesg pays qui, selon lui, pratiquent glenping monétaire.
La Chine est clairement visée. Les responsablaiquels américains estiment en effet que le yuanmesntenu

4



Effectivement, Pékin a choisi, entre juillet 20@8uen 2010, d’ancrer le Yuan au dollar pour :

- Soutenir ses secteurs exportateurs et son empiha da contexte de crise mondiale et
compte tenu du fait que les multinationales ontahe a faire de la Chine I'atelier industriel
du monde développé,

- Favoriser la stabilité financiere.

Pour autant, le Yuan ne cesse de s’apprécier msigement depuis 2005 et, sans doute, devrait
continuer de le faire. Entre juillet 2005 et juil011, il a gagné 20 % contre le dollar en termes
nominaux et s’est apprécié quasiment de la méméeamen terme effectif ré|

Depuis juin 2010, il fluctue par rapport a un parde monnaies de référence dont la composition
demeure inconnue. Il s’est apprécié de 2,6 % garard au dollar entre juin 2010 et fin 2010, puis,
a nouveau, de 2,6% au premier semestre 2011. Ee@Hinois il N’est pas question de procéder a
une forte réévaluation.

Cela dit, la Croissance du PIB chinois, qui étast €0,8% au quatrieme trimestre 2010 en
glissement annuel (GA), est passée a +9,7% auribegstre 2011, puis + 9,5 % au deuxieme
trimestre. Elle devrait continuer de s’effriter @urs des quatre prochains trimestres.

Mais tous les observateurs estiment que l'attexgisschinois devrait continuer de se faire « en
douceur », dans 'immédiat.

En effet, en aolt dernier, les pays avancés s’eafent dans la crise financiere, mais les
exportations chinoises continuaient d’affichereg|l une belle performance (+ 25 % en GA).

Certes, on note une tendance au ralentissemeprodmession du total des exportations exprimées
en dollars est passée de 31 % en 2010 & 24 Y%sshuilepremiers mois de 20°Et il est vrai que la
Chine demeure trés exposée aux variations de lamndeEameéricaine et européenne.

Mais la demande intérieure semble demeurer saliddgré des signes de modération en écho au
resserrement de la politique économique.

Dans les prochains mois, sans doute, le ralentmseme I'investissement manufacturier sera
prononcé. Mais le gouvernement chinois dispose ag@s de manceuvre avec une dette officielle
inférieure a 20 % du PIB et des déficits publickriieurs, eux, a 3 %, sans parler d' énormes
réserves en devises (plus de 3000 milliards deull

Sans doute ces marges vont telles étre sollicitiedes capacités d’intervention des provinces et
municipalités seront autrement plus limitées qu2608, car elles se sont beaucoup endettées dans
le cadre du plan de relance.

On peut donc penser que, dans I'immédiat, la cuaiss chinoise, si décisive pour la conjoncture
mondiale, va tenir. Mais, le probleme tient dassdentradictions qu’elle accumule.

Elles proviennent, fondamentalement, du fait queeagroissance est trés insuffisamment créatrice

faible par Pékin, pour gonfler ses exportationdoiseux, cette politique permettrait aux marchaeslishinoises
d’afficher un avantage compétitif de I'ordre de 3p% rapport aux produits américains. L'adoptiorpdojet de loi
est une entorse grave aux régles de I'organisation mondiale du Comm@pddC) susceptible de provoquer une
«guerre commerciabg a réagi le ministere chinois des Affaires éteang

6 BNP Paribas: « Conjoncture Taux Change », Ecomoesearch department, octobre 2011.

7 Ibid.



d’emplois, encore beaucoup trop extravertie, etléenprincipalement sur I'accumulation du capital
avec un développement effectif, mais demeuraninsesfisant, des hommgs

Cela confirme que I'on assisterait en Chine a d&dsuts de changements fondamentaux par
rapport a la croissance industrielle fondée subéessalaires.

Les questions du passage a un autre modele deamo&s se poseraient, en effet, désormais de
facon trés forte, faisant saillir de nombreusesiaatdnces.

Il s’est ouvert en Chine un débat stratégique i@r vers un modele de croissance moins
extraverti, moins dépendant des seules exportatingroduits industriels vers les pays
développés, avec la visée d’'un équilibrage impiquan poids plus élevé de la consommation
et des services relativement a l'industrie et avbistissement industriel, avec une sensible
augmentation du marché intérieur encore si peuldgpé (800 millions de ruraux).

Ce débat stratégique interne vient se conjuguer paessions considérables des dirigeants des
pays avancés, Etats-Unis en téte, pour que la Ghiaehe sa pression exportatrice industrielle
et, en liaison avec une nouvelle réévaluation danYet une déréglementation de son systeme de
crédit, ouvre largement son marché intérieur awxdentaux, notamment en matiére de services
avec I'énorme défi qui se profile sur les retragela sécurité sociale.

Les dirigeants chinois, apres avoir laissé pengéugieurs années progresser les « forces du
marché », s’étre heurté a la montée de vives pattess sociales et au creusement formidable
des inégalités, parlent désormais de mieux « cordaranl’@économie.

Tout le probléeme est de savoir vers quels buts etappuyant sur quelles forces sociales. Les
ambivalences sont en effet lourdes

S’agit-il de mieux collaborer avec le capitalisnmezidental, mieux rivaliser dans les enjeux de

domination mondiale ? Ou bien, s’agit-l de comnena engager des avancées vers une
construction nationale beaucoup plus sociale dicgaar a des coopérations mondiales de co-
développement ?

L'actualité récente confirme les ambivalences.

Cet eté, apres la dégradation a tres forte poydalique, par Standard & Poor's, de la note
des Etats-Unis, I'agence « Chine nouvelle » a dédae Pékin @ désormais tous les droits
d’exiger des Etats-Unis gqu’ils s’attaquent a leuolpleme structurel de dettes

Joe Biden, vice-Président des Etats-unis, a étgéotilaller a Pékin pour rassurer les dirigeants
chinois sur le fait que les Etats-Unisi@ feraient jamais défauwt et s’assurer, en méme temps,
de la poursuite sans histoire de leur coopératienfait pour le financement de la dette
américaine.

Celui-ci est parti, semble-t-il rassuré dans lindia¢ et, dailleurs, on a vu apres le
déclassement de la dette américaine les taux atlEmge, déja si bas, continuer de baisser
outre-Atlantique.

8 P. Artus, Mistral M et V. Pagnol : L'émergertz la chine: impact économique et implications dktigue
économique"- Rapport du Conseil d'Analyse Econoe(88), La documentation frangaise, juin 2011. ©meportera
particulierement au commentaire de J. Pisani-Feuirynet en exergue une tendance &la-accumulation de capital
9 P. Boccara, op.cit. .
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Cependant, la demande chinoise d’'une autre mondaiegserve internationale que le dollar, a
partir des DTS du Fonds monétaire internationdlses la table et trouve de nouveaux échos,
alors méme que les fragilités de I'euro renderd difficiles, pour I'heure, de nouveaux efforts

de diversification des réserves chinoises, lesqu@ldégient, pour I'heure, le won coréen et le

yen japonais.

En méme temps, on voit la Chine se montrer pré&iieleér la Grece, le Portugal, 'Espagne. Est-
ce pour se partager les dépouilles dans le cadr@rieatisations considérables requises par le
pacte de stabilité renforcée et le pacte de I'@lus, ou est-ce pour une réorientation éventuelle
de I'euro ?

De plus, on se souvient des initiatives politiqmesivelle des BRICS (Brésil, Russie, Inde,
Chine, Afrique du Sud), conscients désormais degdeids mondial et affirmant vouloir s’allier
pour la promotion d’'un monde multi-polaire, tandise le Brésil s'est dit prét a aider I'Europe a
faire face a la crise des dettes souveraines.

Le G20 de Cannes va étre marqué par ces enjeumérre temps que I'on sait que peuvent étre
travaillées de nouvelles divisions comme, par exema sourde lutte commerciale entre la
Chine et le Brésil, voire I’Afrique du Sud.

Les Etats-Unis vont tout faire aussi s’opposer duelconque rapprochement entre 'Europe et
les pays émergents qui puisse mettre en causariarge de jeu et relancé la polémique a
propos du dollar.

C’est dire I'’énorme enjeu de travailler a un ragpement entre I'Europe et les pays émergents
et de promouvoir I'idée de monnaie commune mongdiafefaisant en sorte d’inscrire ces
guestions a I'agenda du débat de I'élection présieile de 2012 en France.

ll- LES ETATS-UNIS FACE AU CHOMAGE DE MASSE DURABL E :

La croissance a été décevante au premier semésite 2pres + 2,4 % au premier trimestre,
elle a fléchi & + 1,8 % au deuxieme trimestre @tayns annuelles). Aucune amélioration ne
semble en vue d’ici ala fin de 2011.

C’est la demande des ménages qui demeure le médllole. Elle n’a progressé que de 1,2 %
(taux moyen trimestriel annualis€) au premier séree)11.

Entre le point haut du troisieme trimestre 200[& gtoint bas du deuxieme trimestre 2009, cette
composante de la demande a perdu 5,3 %, amputartissance du PIB de 3,9 points. Depuis,
elle n'a regagné que 3,3 % (a fin ao(t).

le revenu des ménages est plus que jamais dépeddantrché du travail qui demeure trés
hésitant. Et pour cause! Entre le pic du troisiganmaestre 2007 et le creux du deuxieme
trimestre 2009, ce sont 8 750 000 emplois qui thdétruits. Et depuis, il ne s’en est créé que
1,417 millions a fin aoGt 2011.

Le rapport sur 'emploi de septembre fait état douveau redressement : 103 000 emplois non
agricoles ont été créés en septembre, alors queskimations d'aolt et de juillet ont été
révisées a la hausse.

Cependant, la hausse de septembre n’est pas stéfjgaur abaisser le taux de chémage officiel
qui demeure rivé a 9,1 %. Il est estimé qu’il faidrau moins 150 000 créations nettes
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d’emplois par mois pour que ce taux diminue. Desplon sait que si le redressement se
confirme, des chdmeurs découragés viendraient @eaousur le marché du travail.

La progression de I'emploi a été concentrée supaiit nombre de secteurs d’activité du prive,
tandis que I'emploi public continuait sur sa pedéscendant8 L'Etat fédéral et, surtout, les
collectivités locales, en proie a de grosses diltigs budgétaires, ont supprimé 34 000 postes en
septembre selon le ministére.

Le nombre de personnes contraintes de travailtermgps partiel, faute de pouvoir trouver un
emploi a plein temps, a augmenté en septembreprte gue, si on les prend en compte, ainsi
gue les chdmeurs exclus des statistiques pournsigoverses, le taux de chémage réel a
progressé de 0,3 point par rapport a aolt poundte16,5 %.

Les chiffres montrent également, une fois de plag, hausse du chdmage de longue durée : sur
les 14 millions de chdmeurs officiellement recensgrame tels, 44,6 % I'étaient depuis plus de
six mois... ce qui confirme, de ce point de vueajgrochement de la situation américaine avec
celle de I'Europe.

Cette persistance sans précédent d'un chémage aau niveau, alors méme que la charte
constitutive de la FED place le « plein emploi »paemier rang de ses objectifs, témoigne de la
facon dont les investissements en technologiegnrgtonnelles, trés économes en moyens,
s'accompagnent d'une tres insuffisante créationpd@s dés lors que leur but est la rentabilité
financiére.

Avec un tel volant de chémeurs, les salaires deemtyraralysés. Selon le rapport sur I'emploi,
le salaire hebdomadaire moyen a progressé en Segteta 0,4 % par rapport a aodt (mois au
cours duquel il avait baissé) est de 2,1% sur yralmns méme que la hausse des prix annuels
aurait été de 3,8 %.

Cette situation sociale trés dégradée jure avsarité financiere particulierement florissante des
grandes entreprises.

Au deuxiéme trimestre 2011, les profits avant irspiit atteint un niveau historique de 14,4 %
du PIB, alors que, simultanément, la part de I'stigsement des entreprises dans le PIB n’a été
que de 9,9 % au deuxiéme trimestre 2011, contrenayenne de long terme de 11,5 %.

Les sociétés affichant des excédents de financecoastdérable.

Le trésor de guerre des grandes entreprises ainésca été évalué a 1200 milliards de dollars.
Trois-quarts de cette manne sont placés a I'étrahgereste est mobilisé pour des OPA de
concert avec I'endettement : au premier trimesiEL2le montant des OPA réalisées aux Etats-
Unis a bondi de 124 % a 27 milliards de dollars.sGgplus est mobilisé aussi pour des rachats
massifs d’actions : au premier semestre 2011, tasdgs entreprises ont racheté pour 124
milliards de dollars de leurs propres actions, 2aitilliards par jour d’ouverture de la bourse.

Si I'on prend I'ensemble des entreprises, le rappatre leurs actifs liquides et leurs actifs
totaux atteint 14 %, soit le plus haut niveau aeA985.

Cette situation d’extréme aisance financiere n’eshpéabsolument pas, semble-t-il, les
entreprises américaines de s’endetter. Selon M@vesk, leurs dettes cumulées auraient bondi

10 I'Expansion (7 octobre 2011).



au premier trimestre 2011 pour atteindre le nivesnord de 7 300 milliards de dollars au 31
mars 2011, soit 100 milliards de dollars de plusuguiébut de 'année.

Cette situation ou les groupes disposent d’énorsneslus est en fait la contrepartie des trés
importantes économies de moyens humains et matégelmises par les technologies
informationnelles et utilisée pour maximiser latednilité financiere.

Tout cela améne a dresser un constat d’échecfrééata politique de relachement monétaire
(Quantitative easing) menée par la Fed, mais alessefforts de relance budgétaire d’Obama.

Certes, la Fed a réussi a empécher la déflation effondrement catastrophique de I'’économie
americaine. Mais, cependant, elle n'arrive pasdéesser I'activité et, principalement, I'emploi.
La monnaie massivement créée par la Fed et lesbagdaux d’intérét ont servi, surtout, a
alimenter les opérations financiéres, le levier dasques, les exportations de capitaux, la
spéculation et les restructurations.

Cela confirme le caractére pervers d'une créatianédtaire sans sélectivité incitative au
développement des services publics, a I'essor @mploi, de la formation et de la masse
salariale.

En effet, dans le méme temps, I'énorme dette publigccumulée, continue de se nourrir de
déficits publics colossaux engendrés par les dé&seths guerre et de domination, le soutien aux
banques et aux groupes, mais aussi par la trég faibssion fiscale supportée par les grandes
sociétés et les grandes fortuttes

Les efforts répétitifs de relachement monétaire Y@RE?2) ont surtout encouragé de nouveaux
affaiblissements du dollar, tout en augmentanékzmtion de bons du trésor des Etats-Unis par
la Fed malgré la baisse de taux d’intérét a longee

Le taux de change effectif nominal du dollar esssgade lindice 75 a la fin du premier
trimestre 2009 a l'indice 62 a la fin de premiemistre 2011 (-17,3 %) et cela pour un indice
100 en 2002.

Cela a entrainé une accentuation radicale de ksipre concurrentielle des productions de la
zone dollar sur la zone euro, incitant plus en@ane délocalisations. En méme temps, cela a
occasionné une perte de valeur des actifs en doflaétenus par I'étranger, notamment les
créances chinoises.

C’est dans ce contexte que s’est déroulée la petleras de fer sur le relevement du plafond de
la dette et la dégradation de la note des Etats:Uni

On sait sur quel accord bancal cela a débouchérelgnement immédiat du plafond de 900
milliards de dollars, en contrepartie d’une baidse dépenses de 917 milliards de dollars sur 10
ans. Et une commission bi-partisane doit propaseant le 23 novembre 2011, quelque 1200
milliards de dollars de coupes supplémentairese Siongrés adopte ses propositions, avant le
23 décembre, le plafond de la dette sera, unaléous, relevé d’un montant correspondant.

Mais s’il y a désaccord, alors les dépenses seraetomatiquement diminuées de 1200
milliards de dollars (sur 10 ans) et le plafondaldette relevé d’autant.

11 Ainsi, en 2007, les dépenses publiques repraisent36,5 % du PIB, tandis que la pression fiso&¢ait que de
35,5 %, soit un écart de un point. Mais en 2008dkpenses publiques sont passées a 40,5 % du RIBression
fiscale a 32 %, soit un écart de 8,5 points du PIB.
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Obama a adopté, dans cette épreuve de force, wsigopoambigué : face aux blocages des
républicains qui ne veulent pas entendre parldradsses d'impéts, il opposerait son veto a tout
projet de loi visant & réduire les prestationsite tlu «medicare’$, sans hausses d’'impéts des
grandes entreprises et des plus riches. Doncaitgaét a accepter une baisse de ce dispositif
social.

la Fed, dans ce contexte, commence a sembler urd@®unie. Bernanke a déclaré qu’il
laisserait le taux des « Fed fundd »a «des niveaux exceptionnellement bas (...) au moins
jusqu'a 2013» et il a procédé a un rallongement de la matuhitéportefeuille des bons du
trésor de la Fed, alors que de nombreux obsenssattendaient a un QE3.

Les taux a long terme ont reculé de fagon sigrtifieaalors méme que I'on venait de connaitre
le psychodrame du déclassement de la notation eanrgzi et du relevement du plafond de la
dette, ce qui aurait pu stimuler, au contraire, i@meontée.

Obama a décidé, en plus, de lancer un plan de 4li@rds de dollars au nom du soutien de
'emploi et qui contient, notamment, des mesures réi@uction des cotisations sociales
d’employeurs.

Il est difficile, pour I'heure, d'évaluer son imgaQuoi qu'il en soit, il apparait bien que les
Etats-Unis ont absolument besoin d’une reprisedkemande mondiale susceptible de faire une
large place a leurs exportations.

Comme le reléve P. Artus, dans une de ses nete&thts-Unis vont essayer de faire en sorte
de «voler » la croissance dont ils ont besoin et dont ienh’plus, pour I'heure, les ressorts
internes suffisants.

Le ralentissement est tel, outre-Atlantique, qua lieparle du risque de « double deep » en
2012.

C’est une possibilité et cela aurait des réperonssgraves. Mais les prévisions disponibles
pour I'heure font plut6t état d'une croissance fedsle mais demeurant positive.

Quoi qu'il en soit la perspective d'un krach desaddu trésor et du dollar se précise de plus en
plus. .. sans doute a I'horizon 2016-2017, cometritde la croissance toujours robuste des
pays émergents et de I'acceptation chinoise ddragrta racheter des bons du trésor des Etats-
Unis.

Tout le probleme est de savoir comment les rappoetsforces vont évoluer avant cette
échéance, et a cause d’elle, au fur et a mesuréajqus’en rapprochera. Obama a réussi pour
I’heure a obtenir des Chinois qu’ils demeurent @&apfs, sur le fil du rasoir. Il est vrai que vu
la crise de I'euro, ils n'ont guere d’alternatitais il en veut plus.

Il exerce, simultanément, une pression de plud@nfprte sur les Européens et la zone euro de
facon a ce que celle-ci s'inscrive dans la ligmatégique américaine de capture de la croissance
des autres.

Les Américains pourront-ils étre contraints de seaér a une table de négociation avant que

12 C'est le nom du filet de sécurité en matiérestimnce-santé géré, aux Etats-unis, par le goavemt au bénéfice
des personnes de plus de 65 ans ou disposanbtesfegssources.
13 Taux a trés court terme du marché monétaireEgats-unis.
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n'explose le dollar ? C’est le grand enjeu d'unaivedle conférence monétaire, financiére,
commerciale et économique internationale qui dewatber bien au-dela de Bretton-Woods.

Il faut, dans ces circonstances, étre tres attentifvolution de la situation sociale outre-
Atlantique. Le succes remporté déja par le mouvémédccupy Wall Street” mettant en cause

les banques et la finance est sans précédent deesiisecennies. Annonce-t-il une nouvelle
phase du mouvement social aux Etats-Unis ?

[lI- EUROPE . EVITER LE PIRE EN PREPARANT PIRE ENCORE

A —Retour sur les événements de I'été:

En mai 2010, parallelement au plan dit de « sageetie la Gréce », a été mis en place, face
aux craintes de contagion, un Fonds Européen ddittdinanciére (F. E S. F.).

Les Etats membres de la zone euro s'étaient engagéasantir les émissions d’emprunts de ce
Fonds sur le marche financier pour un montant masinde 440 milliards d’euros, la part
maximum de chaque Etat étant calculée au prorasa gearticipation au capital de la BCE.

Cela ne veut pas dire, pour autant, que le F. [E &urait disposé ainsi d’une capacité effective
de prét de 440 milliards d’euros. En effet, lesrmgs de notation avaient jugé que, pour que ces
emissions bénéficient de la note «AAA », les motstgrétés ne devraient pas excéder les
garanties émises par les seuls Etats de la zors ROAAA ». Or, ces Etats ne pouvaient
s’engager qu’a hauteur de 255 milliards d’euros.

Ce dispositif était censé ouvrir la voie a une éisan de la crise des dettes publiques, via donc
un appel redoublé au marché financier, afin deicoat de préserver la création monétaire de la
BCE de toute sollicitation par les dépenses pubkqu

Or, depuis, la spéculation n'a pas cessé de mattiiause la crédibilité du plan grec et du F. E
S. F. lui-méme. Le risque de contagion a I'Espagn@talie, malgré le renchérissement des
politiques d’austérité, a conduit au sommet extiaaire du 21 juillet dernier.

Il y a été pris quatre décisions importantes :
1) Ne pas instituer de taxation bancaire, un tempgsage ;

2) Accorder un second plan d’aide publique a la Gdd 09 milliards d’euros mais dont 50
milliards seulement étaient destinés & couvrir Hesoins de financement courant de I'Etat
grec®. Alors que, dans le premier plan de 2010, lessEetaaient accordé des préts bilatéraux a
la Grece, les financements passeraient désormaie pa E. S. F, comme pour l'lrlande et le
Portugal. Il a été aussi convenu que ces troissEdavaient bénéficier d’'un allongement
important de la maturité des préts (15 a 30 ansg)et abaissement de leur taux du niveau

«punitif » de 5 %, exigé par I'Allemagne, au nivehucodt de financementdu F. E S. F.

3) S’engager dans la voie d’'une participation du secpeivé a ce plan d’aide. Les banques
auraient a choisir entre plusieurs types d’opénatipermettant I'échange (rollover) de titres de
dette grecque arrivant a échéance avant 2019,ecoles obligations de 15 a 30 ans a des
conditions au-dessous de celles du marché. Effectué une base strictement volontaire, la

14 Le reste devait étre utilisé pour garantirdeital réinvesti par les banques lors de I'opératitechange de dettes
du secteur privé et pour financer un programmeadkat de sa propre dette par I'Etat grec a ung#ooté.
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participation des banques du pays devait se tagar une perte de 21 % de la valeur des titres
échanges.

4) Renforcer les instruments dits de « stabilitérfmare » : Déja, en juin, les Etats membres
s’étaient mis d’accord sur le fait d’accroitre k#pacité effective de prét du F. E S. F a 440
milliards d’euros et de l'autoriser a intervenige thcon exceptionnelle, sur le marché primaire
de la dette d'un pays sous assistance. Le 21 tjuile ont décidé d'étendre cette capacité
d’action au marché secondaire de tous les Etala dene, ceux-ci ne pouvant cependant se
faire que sur recommandation expresse de la BCEpréls accord unanime de tous les Etats
membres. De plus, le F. E S. F. sera égalementis@ita re-capitaliser des institutions

financiéres d’'un Etat en difficulté.

Le processus de ratification parlementaire viestgule prendre fin avec la Slovaquie que, déja,
les événements bousculent la donne.

1) La Grece ne peut pas payer...

Cette évidence, déja si forte au moment méme depton du premier plan de sauvetage
contre laquelle le PCF fut la seule force politiqeprésentée au Parlement a avoir voté,
s'impose largement désormais.

Il est vrai qu'en 3 ans la Grece a perdu, avecégamne, 10 % de son PIB, comme le reléve
Jacques Delot3 tandis que sa dette souveraine est passée dé Hi2GPIB en 2008 & 162 % en
2011'!

Mais cela ne fait que relancer la spéculation eold@s banques porteuses de titres grecs, tandis
gue s’accentuent les risques de contagion auxs tidgpagnols et italiens dont les bilans
bancaires européens, francais en particulier, lsauntrés.

2) ...D'ou un risque de contagion systémique

Ces développements ont fait perdre de plus enddusa crédibilité au F. E S. F tel qu’il a été
renforcé en juillet 2010. Sa taille peut paraitreuifisante car les besoins bruts de financement
de I'Espagne et de I'ltalie sont estimés a plu@@ et 350 milliards d’euros respectivement en
2012.

La crédibilité du F. E. S. F. sur les marchés fawars recule d'autant plus que le doute
désormais grandit sur la pérennité de la note «AAapres I'alerte lancée par I'agence Moody’s
sur la note de la France qui en est le deuxiems gaytributeur.

Aussi, déja, monte de toutes parts l'appel a laapitalisation des banques, tandis que
commencent de circuler les esquisses de nouveaans gheaucoup plus directifs sur les
privatisations en Grece allant jusqu’a demanderrapique des modalités retenues pour I'ex-
RDA avec la Treuhandanstalt. Simultanément c’est te plan de sauvetage de I'euro qui
pourrait étre remis en question, tandis que, déaisriierkel et, derriére elle, Sarkozy parlent
du besoin d’'un « nouveau traité ».

En réalité le plan de sauvetage du 21 juillet gu@zlque sorte guvert la boite de pandoseen
remettant en cause le principe de l'intangibiliés dettes souverair8s

15 Le Monde du 15 octobre 2011.
16 Ch. Nijdam — Le Nouvel Economiste -IS78- 1 al072011.
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Au cours de I'été ce sont alors conjugués plusiéansteurs d’inquiétude importants :

1- L'accentuation du risque de contagion de la Gresgy’'a I'ltalie mise en demeure par la
BCE, elle-méme, d’adopter un super plan d'austéggiqui a été fait ;

2- La chute en bourse des banques européennes eid €ahtpleur de leurs engagements sur
'Espagne et l'ltalie ;

3- La dégradation par Standard & Poor's de la noteAAAles Etats-Unis ce qui, malgré tout,
a contribué a ébranler sérieusement des certisugdda solvabilité de ce pays dans 'avenir ;

4- Le reflux de I'Europe des fonds monétaires améngk@Money Market Funds) : Au 30 juin
2011 ils avaient 1570 milliards de dollars d’actifais gestion, composé pour moitié de bons
du trésor des Etats-Unis et, pour moitié, de pap#ericourt terme émis par des banques
européennes en dollars, les banques francaisestgasdedans pour 15 % environ. Ces
fonds monétaires ont retiré des liquidités portaumt 235 milliards de dollars depuis le
printemps 2011.

5- La nervosité d’ensemble a était trés accentuédapiaed, elle-méme, qui a émis des doutes
sur la stabilité des financements en dollars desjlies européennes. Il faut ajouter, ensuite,
les interventions pressantes d’Obama demandanttamwpéens de mettre a I'ordre dans
leurs affaires.

Cela a entrainé une sorte de crise de défiancesmtaces boursiéres dont ont péati les banques
européennes, francaises surtout avec, au coeutuddion de la Société générale et celle de
Dexia.

Certes, cela s’est conjugué a des tensions sutales interbancaires bien moindres qu’au

moment de la faillite de Lehman Brothers, fin 200fis cela est du uniguement au fait que la
BCE s’est substituée au marché interbancaire pesirbbnques des trois pays sous plan de
sauvetage européen et qu'elle s'est engagée — remderent - a prendre le relais pour les

autres banques de la zone euro afin de satiséirs besoins en dollars.

Des lors la question se pose d’'une nouvelle crskadidités bancaires, a partir de la zone euro
cette fois-ci et dont il est sérieux de se demasdkss banques centrales seront alors en mesure
d’y faire face.

Tout ceci a conduit a bousculer profondément I'idées’était ancrée que la Grece ne fera pas
défaut et qu'il suffisait d’appliquer le programme 21 juillet.

Les avis sont en train de bouger de partout sona d’'unanimité cependant pour accélérer la
fuite en avant dans les marchés financiers, reafoies politiques d’austérité et le contrdle
fédéraliste autoritaire de leur mise en ceuvre.

Quelles sont donc les questions sur lesquelles Isembevoir bouger des dirigeants qui,
rappelons-le, reconnaissent tous qu’il n’est pastion d’abandonner I'euro ?

a)- Le niveau de participation du secteur privdiaancement de la dette grecque : les banques
pourraient étre contraintes d’accepter une déoafaws de 50 %.

b) La taille et les missions du F.E. S. F. : ddfés schémas seraient a I'étude pour renforcer la
force de frappe du Fonds (effet de levier, démiidageur, ...). le F. E S. F aurait pour mission
de faire des préts de précaution aux pays fragjlidé racheter leur dette et de re-capitaliser les
banques. Cependant la France pousse l'idée dereoniiége licence bancaire au F. E S. F ou a
son remplacant en 2013, le mécanisme européerabdiissttion (M. E. S.) qui disposera d’un
capital en propre apporté par les membres de la ezaro. Il s’agirait, ainsi, de lui permettre
d’emprunter directement auprés de la BCE ou, attedui faire émettre des garanties plutot que
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des préts. Cette option est combattue par I'Allereagr elle conduirait a impliquer la BCE dans
le financement d' Etats en difficulté, ce qui eshtcaire aux dogmes de Maastricht et de la
Bundesbank.

Bref, semble se chercher la possibilité de donondf. & S. F un quasi statut de préteur en dernier
ressort a partir des marchés financiers, en estagane pas impliquer la BCE et sa création
monétaire et de ne pas trop peser sur la solté@biis pays les mieux dotés.

c) Ladate de mise en place du M. E. S.:

Il devrait succéder au F. E S. F a la mi-2013. Déads I'Allemagne le veut pour mi- 2012. Lors
d’'une rencontre Merkel — Sarkozy, les discussiamaiant eu lieu sur 'organisation planifiée,
dans le cadre du M. E. S, d'un défaut d'un paydi#ficulté de la zone euro. Le vice-chancelier
allemand en charge du ministére de I'économie & pa€me d’un organisme indépendant
supranational qui serait chargé de mener des ratgmts avec toutes les parties.

d) La recapitalisation des banques:

On parle d’'une possible coordination au niveau géea d’'un nouvel effort de recapitalisation
gue tend a précipiter la chute de Dexia. On parsiad’une application plus rapide que prévu
des régles prudentielles de Bale Il qui vont peussdes augmentations significatives de fonds
propres des banques.

Bien sdr, il semble y avoir sur tout cela un brasfdr franco-allemand avec, notamment, la
volonté de Sarkozy d’empécher que ne soient stigaes les difficultés spécifique du systeme
bancaire francais.

Quoi qu’il en soit, les réflexions nouvelles engagélepuis le mois de septembre semblent aller
bien au-dela de la seule question du F. E S. Foetrait ouvrir sur quelque chose de beaucoup
ambitieux a I'échelle européenne, nécessitant uweswu traité.

B) La conjoncture de la zone euro:

La zone euro n'a jamais cessé de connaitre desrpemices inférieures a celles des Etats-Unis. La
reprise s' est quasiment arrétée au deuxiéme tren2611. Le PIB n’a cri que de 0,2 % d'un
trimestre a I'autre, contre 0,8 % au premier trimee2011.

L'activité du secteur manufacturier a été le moteerla reprise qui a atteint son pic au premier
semestre 2011. Avec les turbulences sur la detteesaine, la croissance s’'est beaucoup détériorée
durant I'été.

L'indice composite PMI de I'activité a perdu 10 pts au cours des derniers mois. Il semble méme
signaler une contraction possible de lactivité septembre, laissant envisager ensuite une
croissance trés molfié

La vigueur de la production industrielle en juil{etl %), tirée par I'Allemagne, ne se prolongerai
pas.

Au total, selon les derniéres prévisions de I'INSEEoctobre 2011), la production industrielle
croitrait de + 0,4 % au troisieme trimestre 201lle Ktagnerait au quatrieme trimestre 2011 et au

17 BNP Paribas: « Conjoncture Taux Change », Ecanmesearch department, octobre 2011.
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premier trimestre 2012.

L'activité de la zone euro progresserait au trom@étrimestre 2011 au méme rythme qu’au
deuxieme trimestre (+ 02 %), en ligne avec le tédsament de la production industrielle.

Au total, apres un fort rebond au premier trime20#&1 et un repli au deuxieme trimestre 2011 dans
le secteur de la construction, l'investissemenaltgerait trés peu dynamique, jusqu’au premier
trimestre 2012 au moins.

Il faut dire un mot, en particulier, de la conjture économique allemande.

Elle a connu un net ralentissement au deuxiemeestira 2011 (+ 0,1 % de trimestre a trimestre
apres + 1,3 % au premier trimestre 2011) souseleffune progression particulierement soutenue
des importations, alors que le PIB atteint a p&n@aéceédent haut du premier trimestre 2008.

Ce freinage serait di au repli de la consommatioré@, mais, surtout, a la contribution négative
du commerce extérieur, les importations augmentteaticoup plus désormais que des exportations.

Celles-ci, précisément, devraient fortement patiralentissement des échanges internationaux. Les
exportations de I'Allemagne représentent en effe®bde son PIB. Les exportations vers la seule
zone euro représentent 40 % des exportations sotlemarchandises de ce pays. Et c'est sur la
zone euro que I'Allemagne accumule ses plus impisrexcédents commerciaux.

La production industrielle, principal moteur declmissance allemande, a ralenti sensiblement au
deuxiéme trimestre 2011 : + 1,1 % (de trimestremeistre) apres + 2,3 % au premier trimestre
2011. Cela, il faut le souligner, serait di pattemement a la décision de fermeture de plusieurs
centrales nucléaires.

Cependant, l'activité s’est maintenue dans lesesestmanufacturiers, particulierement les biens
d’équipement, grace a la bonne tenue de I'investisst.

Mais, si la production industrielle a connu un mdboen juillet, I'évolution sous-jacente des
nouvelles commandes semble annoncer, selon lesvabmars®, une expansion modérée au cours
des prochains mois.

Linvestissement en machines et équipements a W@iantique jusqu’ici, au deuxieme trimestre
2011, il a enregistré sa sixieme hausse consémtace a :
B Des conditions de financement avantageuses,
B Une utilisation soutenue des capacités de productielle-ci selon I'l.F.O. , atteindrait 86,7
% (contre 89,57 % au deuxieme trimestre 2007).
Mais la hausse de l'investissement au deuxiemeestira 2011 marque un ralentissement
sensible : + 1,7 % (de trimestre a trimestre) apr@sl % (de trimestre a trimestre) au premier
trimestre 2011.

Le tassement de la demande extérieure devrait paseette dynamique au cours des prochains
trimestres.

Outre-Rhin, le chémage est orienté a la baisseigldgte 2009 : 6,9 % en septembre, soit son
niveau le plus bas depuis 1991 (mais il y ait quuite il est vrai, les réformes Hartz).

18 BNP Paribas, op. Cit..
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Ce taux de chdmage évolue peu depuis plusieurs maigré les nouvelles créations d’emploi,
car la baisse du taux de chémage est accompagunee kbausse du taux d’activité (76,8 % au
premier trimestre 2011).

Mais des tensions apparaissent sur le marché dailt@ec une accentuation marquée des
pénuries de main-d’ceuvre qualifiée notamment.

Pourtant, alors que le taux de chémage officielsestas, la consommation privée marque le
pas : -0,7 % au deuxiéme trimestre 2011, soitéenger recul depuis le 3eme trimestre 2009.
Cela exprime une insuffisance de revenu qui fdibée I'ampleur sans précédent des emplois a
temps partiel. Mais il faut, bien sar, ajouter tegsion de la politigue budgétaire, la hausse des
prix de I'énergie et, disent les enquéteda «rainte de devoir contribuer davantage au plan
d’aide de la zone eure.

L'Allemagne, dans ces conditions, présente un itigfiblic qui ne sera que de 1,7 % du PIB
cette année, contre 4,3 % en 2010 ! Le gouvernesgedbnne pour cible un niveau inférieur a
0,35 % du PIB en 2016 qui est inscrit dans ladodiamentale depuis juillet 2009.

Quant a la dette publique, elle a atteint 84,1 %®tRien 2010, apres 73,5 % 2009. Il est prévu
gu’elle recule cette année a 81, 5 % du PIB.

C’est dans ce contexte conjoncturel des plus méesopour les européens que la BCE a
clairement refusé de faire droit aux demandes et des Américains, du FMI et de 'OCDE
de réduire son taux d’intérét directeur : le dar@ienseil des gouverneurs présidé par Jean-
Claude Trichet a laissé ce taux inchangé a 1,5 %.

Cependant, cette décision a été assortie de neavetlesures non conventionnelles pour
soutenir la liquidité bancaire, alors que perdastdéfiance entre banques de la zone euro, leurs
dépbts auprés de la BCE atteignant de nouveaurdeeaeonuels.

La BCE a la responsabilité d’assurer la stabilit@riciere de la zone, le temps que soient mises
en place les dispositions adoptées par les dirigenla zone euro le 21 juillet dernier.

Le train de mesures exceptionnelles décidées il gleax semaines par le Conseil des
gouverneurs de la BCE repose sur deux piliers :

1) l'ouverture aux banques de deux nouvelles lignesrddit & volume illimité sur un an, ce
qui est une durée exceptionnellement longue;

2) La promesse de fournir aux banques 40 milliardsrd'®, via le rachat d’'une partie de leurs
actifs, et immobiliers notamment.

Ces décisions exceptionnelles traduisent une adintian criante entre I'objectif de lutte contre
l'inflation au service d'un « euro fort » et la pcéupation grandissante au sujet de la situation
des banques.

Jean-Claude Trichet a mis en garde ces dernié@iss: doivent tout faire pour renforcer leur
bilan, alors méme que Dexia doit faire I'objet deque I'on appelle pudiqguement une faillite
ordonnée, apres avoir été déja remise a flot et avossi, sans difficulté, les « stress — tests »
passeés en juillet dernier.

Il faut noter que, parallelement a ce nouveau trén mesures de la BCE, la Banque
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d’Angleterre (BoE) a décidé, elle, de recourir aands moyens pour tenter de relancer une
croissance quasiment a l'arrét, suite au super glanstérité de Cameron, en injectant 75
milliards de Livre d’argent frais, soit 87 millissdi’euros.

C) France : Les banques dans le champ politique:

Le fait le plus nouveau en France concerne la dédiajui frappent les banques dont le maillon
le plus faible parait bien étre leur liquidité.

Des travaux du comité de Bale publié fin 2010 fansi ressortir que, par rapport au futur ratio
de liquidité a court terme requis a 100 % au levigx 2015 : les 85 plus grandes banques
mondiales (groupe 1) avaient, en moyenne, un’f@&83 % a fin 2009.

Or, si ce ratio est de 67% pour les 8 banques éeropes du groupe 1, il serait inférieur a 50 %
pour les seules banques frangaises (chiffre jad@igenti).

Qu’en est-il effectivement ? On ne le sait pas.

Selon le Nouvel Economiste du ler au 7 septemhit#, 20y aurait 3 raisons fondamentales a la
faiblesse du ratio de liquidité des banques fraesai

1) Le trés fort développement en France des sicav tameg- géneratrices de commissions —
au détriment des simples dépébts, sicav que lesueanignt gérer par de trés colteuses filiales
de « gestion d'actifs »;

2) Les banques francaises sont les championnes dmuiéaece vie, pourvoyeuse de fortes
commissions et hors bilan ;

3) Surtout, les grandes banques francaises ont dééelgpnsidérablement des activités

bancaires en devises étrangéres hors de Francéamment de ruineuses salles de marche,
principalement & New York depuis la fin du «Glagee§al Act » aux Etats-Unis en 1999

(séparation entre banques de dépbts et banquésirds).

En liaison avec linsuffisance de la croissance dessources peu codteuses des deépots
salariaux, du fait d’'un crédit qui ne sert pas aettgpper suffisamment les capacités humaines,
auraient progressé une hypertrophie de l'activédé&ertaines banques francaises sur le marcheé
américain et une faiblesse structurelle de lewridigé.

Sur fond d’augmentation du colt des ressourcedbaegues, amenées a emprunter de plus en
plus sur les marchés financiers, se serait dévélapp mélange hautement risqué entre les
activités de placement pour compte propre et l¢iwittds de banque de détail et cela sous
couvert du statut de « banque universelle » lancEd84 par la loi bancaire de Delors qui a mis
définitivement fin a la séparation entre actividesbanque de dépots et activités de banques de
marche.

Les problemes de liquidités en dollars des bandtes;aises sont trés préoccupants. lls
résultent certes de la faute des Américains : én, s fonds monétaires des Etats-Unis ont
prété 40 % de moins aux banques francaises qui@8a0. Mais ce n'est pas la seule raison.

Toutes les banques européennes sont en butte diftegltés. Et les travaux récents d’un

19 Liquidity Coverage Ratio = Actifs fortement liges disponibles au bilan / sortie nette de casl38yours
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économiste américain (Kash Mansotfi)tendraient & indiquer que, pour une part non
négligeable, les banques européennes ont de plptusrde mal a trouver des dollars parce
gu’elles ont, elles-mémes, perdues confiance dams Iconsceurs. La zone euro apparait plus
que jamais dominée par le dollar et infectée paxtriversion financiere de ses systemes
bancaires.

Sur ce fond de difficultés communes des banquespéennes, celles des banques francaises
apparaissent parmi les plus fortes compte tenuede éxtraversion financiere et de leur
dépendance aux marchés marchés financiers et lan dol

Les banques francaises risquent ainsi de perdmadiam sur le financement d'importantes
activités en dollars. On pense bien sir a 'aérbgae, mais aussi a I'énergie et au négoce de
matieres premiéres, au shipping, aux composantstr@héques, sans parler - et c'est
considérable - de toute l'activité des crédits&agdortation. Et cela, dans une large mesure, au
profit des banques américaines et pays émergents.

C’est aussi toute l'activité de crédit & long tegnerisque de patir comme le souligne P. ATtus
avec l'augmentation du codt des ressources a lenget dont le poids relatif est devenu
beaucoup plus important dans les banques franggugedans les banques allemandes.

Ces difficultés bancaires vont peser sur la conjoecfrancaise par le biais du crédit, de son
renchérissement et de son rationnement. Celuitaiepgrable des juillet 2011 pour l'industrie
manufacturiére et les PME autonofifesLes enquétes soulignent un durcissement des
conditions, ainsi que pour les collectivités losale

Ou en sommes-nous ?

Au premier trimestre 2011 l'activité¢ a connu un arbt sensible (+ 0,9 % ) mais, des le
deuxiéme trimestre 2011, I'économie a calé (0 %).

Cela est dQ, pour une large part, a la baisse élgsndes de consommation des ménages (-0,7
%) induite par la fin de la prime a la casse autoitealont le choc a été beaucoup plus fort que
prévu.

Les dépenses d’investissement, tout en restantxmigientées, ont connu cependant un
freinage : + 0,6 % au deuxiéme trimestre apre2+d.au premier trimestre. Mais le commerce
extérieur a subi un coup d’arrét fieen liaison avec le ralentissement de la demandeliale.

Tous les indices de confiance sont a la baissetildt dans I'industrie donne des signes clairs
de freinage apreés le rebond de juillet (+ 1,4 %&it€décelération, comme le souligne 'INSEE,
intervient alors que I'activité se maintient toujpu plus de 9 % en deca de son point haut du
début 2008. Selon la Banque de France le tauxlidation des capacités de production s’est
replié au cours des trois derniers mois (78,7 %aaiit) avant méme d’avoir pu retrouver sa
moyenne longue (82 %).

Le climat des affaires s’est brutalement et fortetraegradé cet été, nourrissant I'attentisme.

20 C. Chavagneux: « Les banques francaises daosrtaente », Alternatives économiques (306), oet@rll,

pp.10-12.

21 Flash Natixis du 5 octobre 2010.
22 Banque de France, Statinfo, crédit aux entrepifencours) France, juillet 2011.
23 Croissance des exportations : + 1,7 % au pretmimestre (par rapport au quatrieme trimestre(200 % au

deuxiéme trimestre.
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Dans ces conditions, 'INSEE anticipe que le rebattendu de la consommation restera trés
limité et, ceci, d'autant plus que le repli conétdu taux de chémage, a un trés haut niveau,
devrait s’'interrompre.

On assiste, des le deuxieme trimestre, a un freidada création d’emplois passant a +33 000
contre + 78 300 au premier trimestre. Et cela @sburtout aux services (ou I'économie de
moyens avec les technologies informationnellesdésbrmais systématiquement a l'ceuvre) et
dans l'intérim.

II semble bien que les entreprises auraient, désétse commencé a se préparer a un
ralentissement marqué de leur activité, alors m@necles bénéfices des entreprises du CAC 40
tendent a se rapprocher du record de 2007, mars @vdaux de versement des dividendes
supérieur a 45 %. Elles revendiquent égalementtid@s®reries énormes (carburant pour la
spéculation et des OPA).

L'INSEE anticipe qu’en 2012 la croissance de I'eonghlarié risque de tomber en deca du seuil
permettant d’absorber la croissance de la populatative, laquelle est actuellement stimulée
par I'entrée en vigueur des réformes régressiveseteaites.

Le repli du taux de chémage, qui demeure a plu® @ en France métropolitaine, devrait
s’interrompre avant la fin de I'année.

Ajoutons a ce sombre panorama que le déficit comiadadte la France, effectif depuis 2004, se
dirige désormais vers le niveau de 75 milliardsudbe, un sommet sans précédent historique.

C’est dans ce contexte que le gouvernement Fillétéacontraint de revoir ses prévisions de
croissance a 1,75 % en 2011 et en 2012, contrectdgpment 2 % et 2,25 % avant I'été.

Elles devront sans doute étre a nouveau réviséedaisse car, compte tenu de la croissance
observée au premier semestre, ceci impliqueraitlgudB progresse en moyenne de 0,3 % a
0,4 % (de trimestre a trimestre) au deuxieme semesD,5 % tout au long de 2012.

Cette hypothése sur lagquelle est construit le prdgeloi de finances pour 2012 parait donc
inatteignable.

Le consensus des économistes estime, lui, quenbdcie francaise ne devrait progresser que de
0,9 % en 2012, apres 1,6 % cette année. La DeuBBahk, quant a elle, ne prévoit pour la
France que 0,3 % I'an prochain.

C’est dans ce contexte et au lendemain méme décteire de F. Hollande aux primaires
socialistes, aprés une sensible poussée a gaugtreraier tour, que I'agence Moody’s a lancé
sa menace sur la note « AAA » de la France.

Et c’est un fait que cela a propulsé vers de nauwwsammets des écarts de taux d’intérét a 10
ans entre les titres de dettes publiques francatsaigemandes.

Le gouvernement s’est empressé de confirmer commentangible »l'engagement de
réduction du déficit public & 5,7 % du PIB en 2@tH 4,5 % en 201%, quelles que soient les
évolutions conjoncturelles & martelé Valérie Pécresse, ajoutant gqusous mettrons tout en
ceuvre pour ne pas étre dégradé, on a encore suffirget de niches fiscales, s'il le faut, nous
continuerons de les supprimer ! ».
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Clairement, on va vers un nouveau plan d’austé&idjaison notamment avec le renflouement
de Dexia, les recapitalisations bancaires a vedrlimegmentation des garanties apportées au F.
E. S. F. On parle dans les allées gouvernementdeda possible création d'un taux
intermédiaire de TVA. Cela ne ferait qu'accroiteeprélevement sur les salariés, l'insuffisance
de demande salariale, la faiblesse de la croissaficdonc les difficultés d'équilibrage des
comptes publics et sociaux.

CONCLUSION : ROMPRE POUR UNE AUTRE LOGIQUE

La conjoncture actuelle souligne le besoin urgentaetvention du PCF et la promotion de ses
propositions les plus avancées a l'intérieur dinfFd® gauche, au lieu de tout effacement.

La victoire de F. Hollande aux primaires du PS aitaette exigence tant sont insuffisants les
objectifs sociaux qu’il se dit prét, pour I'heura, porter et tant, cependant, ils sont
contradictoires avec la nature des moyens finanaigre s’appréte a mobiliser le candidat
socialiste.

Certes, il est obligé de tenir compte de la pouss€auche nouvelle qui s’est exprimée au
premier tour des primaires avec, notamment, la mmsa@avant comme jamais du besoin d’'une
nouvelle maitrise sociale du crédit et des banques.

Mais il est aussi le reflet du silence pesant ¢stie tout au long de ces primaires par les
dirigeants du PS sur I'Europe, la BCE, son intdrdiicde financer par création monétaire les
dépenses publiques, le manque de sélectivité deeioancement, le pacte de stabilité et celui
de I'euro+, mais aussi sur le monde.

Il est le reflet du constant consensus pola rgueur » face a la dette que tous les candidats PS
ont exprimé et avec un plus méme : on ne s'ess@alement engagé a respecter I'engagement
de porter a 3 % le déficit en 2013, F. Hollandeaps le déficit zéro en 2017 ! Bref, alors qu'il
faudrait, de facon urgente, organiser une expan8ianciére pour le développement des
capacités humaines , le candidat socialiste enwjgaaur I'heure, une restriction financiere dont,
pourtant, tout prouve qu'elle ne ferait qu'accemieg cercles vicieux de la croissance financiéere
et du chémage perpétuant les déficits et les dettes

La thématique de la dé-mondialisation mise en apantA. Montebourg s’est accompagnée
surtout d’ceillades hostiles en direction de la €ranec, derriere, I'idée d’'un protectionnisme
européen. Mais ¢a a été surtout le grand silenckesiEtats-Unis et le dollar, de méme que sur
les multinationales.

Surtout, on sait combien le projet du PS sous-estargravité de la crise systémique et garde,
envers et contre tout, I'espoir d'un retour de laigsance mondiale en 2012, base du projet
concgu par le PS pour I'élection de 2012, mais qurendu largement caduque par I'évolution
actuelle de la conjoncture.

Il y a donc un énorme défi de la mise en avant ciedae et pédagogique de nos propositions,
dans des initiatives d’action rassembleuses.

Particulierement celles concernant les banquese etrédit pour sécuriser I'emploi et la
formation, et, inséparablement, celles sur le afoement de la BCE et ['utilisation de sa
création monétaire pour une grande expansion c@eceles services publics via un Fonds
social et solidaire de développement européen.
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Ces propositions constituent la seule alternativhéente face a la fuite en avant dans
I'endettement sur les marchés financiers.

Sur ces bases, on peut mettre en avant le besainatves d'action:

B Pétition pour une commission d’enquéte parlementir I'Etat et les pratiques du systéme
bancaire frangaise, mais aussi des sociétés deas=ms.

B Propositions de loi pour un péle bancaire et fimangublic, son articulation a la BCE et a la
Banque de France, avec un nouveau crédit inciéatié croissance de I'emploi, de la
formation et donc facteur de croissance nouvelk dipots des salariés dans les banques
vecteur de liquidité bancaire.

B Et puis, il y a le niveau mondial qui va occupedéyant de la scene avec le sommet du G20
a Cannes et avec la montée tres forte a venirmtag@ismes internationaux, tandis que la
protestation contre le FMI va partir des pays eeems, en liaison avec les plans
d’ajustement imposés par la troika. C'est I'oceggitus que jamais, de défendre l'idée de
monnaie commune mondiale a partir des DTS.

Ces apports du PCF sont d’autant plus nécessaiesdans ce que va porter Hollande, il y a
aussi beaucoup d’ingrédients qui vont contribuemgécher une véritable différenciation avec
la droite :

B La diabolisation du co(t du travail et des prélégata publics et sociaux au nom de la
compétitivité (plutdt que les autres codts, notamintes prelévements financiers)

B La diabolisation de la création monétaire et duitndour le développement des capacités
humaines, au nom de l'inflation (plutbét qu'une tia monétaire et un crédit sélectifs
facteur de croissance nouvelle durable).

B La diabolisation de la dette publique et le temme du «AAA » avec lI'appel incessant a la
rigueur, au lieu de voir qu’il y a de bonnes enaleuvaises dettes selon l'utilisation que I'on
en fait et qu’il n’est pas fatal de les financer pappel au marché financier.

[

Face a tout cela, on mesure les limites d’uneypestie contentant de frapper a bras raccourcis

sur Hollande et « la gauche du renoncement », @er jau « Monsieur plus » avec lui sur la

seule fiscalité des ménages et des niches fisoale®e prétendre que la dette n’est pas un vrai
probléme et que I'impbt va y pourvoir.

Le programme populaire partagé n’est pas une oactrevée. Il faut sans cesse contribuer a le
développer, a faire reculer ses contradictionsestissuffisances au feu de l'actualité et des
luttes qui sont appelées a se développer pourlaggauche arrive a gagner contre Sarkozy en
2012 et reussisse apres lui.
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