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Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale, 28 janvier 2009
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Pays Problème à résoudre Plan d'action pouvoirs publics Forces & faiblesses

USA

Dépôt de bilan de Lehmann Brothers

Situation critique de l’ensemble du 
système bancaire américain 
d'investissement (Citigroup) et 
de certaines banques de détail 
(Washington Mutual, Wachovia) 
en terme de liquidité et de 
solvabilité. 

Mise sous tutelle de Freddie Mac et Fannie Mae et engagement 
d'apports de capital en fonction des besoins

Nationalisation d'AIG (avec la Fed), avec des apports de fonds
en échange de 80% de son capital

Injections de capital et garanties publiques pour Citigroup
Plan Paulson: L‘Etat américain rachète les actifs toxiques (700 Md$) 

selon un système d'enchères
Novembre 2008: Réorientation du plan Paulson.                                             

Les 700Md$ prévus serviront à injecter directement des fonds 
dans les banques en acquérant des actions préférentielles

Le plan Geithner (relais du plan Paulson) hésite entre la bad bank
et le renforcement des garanties apportées aux actifs bancaires

Force : Réaction efficace face à l'urgence

Faiblesse : les injections de fonds couvrent avec 
peine les pertes supputées sur les actifs,
l'évaluation précise étant difficile.                   
La solution à long terme reste indécise

UK
Certaines banques en graves difficultés: 

Pertes (RBS)                                 
ou accès à la liquidité
(HBOS, Bradford&Bingley)

Nationalisation de Bradford & Bingley; 
Nationalisation partielle de 8 banques, 

dont Barclays, RBS, HBOS, Lloyds TSB, …
Adossement de banques fragiles (HBOS à TSB)

Force : Plan considéré comme pragmatique et 
volontariste (l'entrée dans le capital des 
banques peut profiter à l'Etat si les cours 
de bourse augmentent)

Faiblesse : Plan insuffisant face à la débandade 
des banques britanniques

France
Difficultés plus localisées 

(Natixis/Caisses d‘Epargne, 
Calyon)

Appui à la liquidité via la SFEF (jusqu'à 320 Md€)                                                   
La SFEF réalise fin 2008 une émission obligataire sur les marchés 
(garantie autonome, durée 3 ans) pour repreter aux banques, en 
vue de soutenir le financement des ménages, entreprises et 
collectivités locales        

Appui à la solvabilité via la SPPE, pouvant mobiliser jusqu'à 40 Md€:             
Le gouvernement souscrit pour 10,5 Md€ à des émissions de titres 
subordonnés émis par six principaux groupes bancaires : Banques 
populaires, BNP Paribas, Caisses d'épargne, Crédit agricole, 
Crédit mutuel et Société Générale.                                              
Nouvelle souscription de 10,5 Md€ début 2009

Force : Plan pouvant rapporter intérêts à l'Etat

Faiblesse : Plan pouvant gonfler la dette 
publique, trop peu conditionnel et 
différencié à l'égard des banques.
la transparence n'est pas acquise

Allemagne

Certaines banques en difficulté: 
Actifs toxiques (Landesbanken)
Difficultés de liquidité et pertes d'actifs 

toxiques (Hypo Real Estate)
Difficultés de la Commerzbank suite au 

rachat de Dresdner Bank

Etat+consortium de banques apportent une garantie de crédit à Hypo Real 
Estate, suivie d’un second plan de sauvetage

Garantie publique illimitée sur les dépôts des épargnants
Première injection de capital dans Commerzbank fin 2008, puis                     

nationalisation partielle avec nouvelle injection en janvier 2009

Force : Solutions vigoureuses face à l'urgence

Faiblesse : gestion locale et au coup par coup

Benelux
Insolvabilité (Fortis)
Problème de liquidité et peut-être de 

solvabilité (Dexia)

Fortis est renfloué par les Etats belge, néerlandais et luxembourgeois. 
Dexia est sauvé par la souscription des Etats belges et francais 

à une augmentation de capital
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populaires, BNP Paribas, Caisses d'épargne, Crédit agricole, 
Crédit mutuel et Société Générale.                                              
Nouvelle souscription de 10,5 Md€ début 2009

Force : Plan pouvant rapporter intérêts à l'Etat

Faiblesse : Plan pouvant gonfler la dette 
publique, trop peu conditionnel et 
différencié à l'égard des banques.
la transparence n'est pas acquise

Allemagne

Certaines banques en difficulté: 
Actifs toxiques (Landesbanken)
Difficultés de liquidité et pertes d'actifs 

toxiques (Hypo Real Estate)
Difficultés de la Commerzbank suite au 

rachat de Dresdner Bank

Etat+consortium de banques apportent une garantie de crédit à Hypo Real 
Estate, suivie d’un second plan de sauvetage

Garantie publique illimitée sur les dépôts des épargnants
Première injection de capital dans Commerzbank fin 2008, puis                     

nationalisation partielle avec nouvelle injection en janvier 2009

Force : Solutions vigoureuses face à l'urgence

Faiblesse : gestion locale et au coup par coup

Benelux
Insolvabilité (Fortis)
Problème de liquidité et peut-être de 

solvabilité (Dexia)

Fortis est renfloué par les Etats belge, néerlandais et luxembourgeois. 
Dexia est sauvé par la souscription des Etats belges et francais 

à une augmentation de capital
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Source : Quel impact de la crise sur la croissance à moyen terme ?     

note de veille du Centre d’Analyse Stratégique, n°113, Octobre 2008
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�
���
���
��
��������
����������������
�����������
 ��
�����
�����
���������
��
���������		
��

 
24

�
���
��
���$������#����������1�
�����
���
��		���
 ������
��
���
��
�������������������L���
�L6�			�&�

-��			� �
��
��+� ��
������� �
� ��%
�
���� ����)��� ���
 ���� ---�			� �������
�� �����
�� �		
� #� �
� ������

���
���������
�
���
����������
��-�����(������
�--� �����������������0�+�

������
�
��� ����� ��� ������������� ��� �
����� �
� '���
 � ���������� ���� ��
� ����
� �
� ��������
�#� ���

$����
� �
�� ���%����
�� �
�'�� �-�?� 
���
� '����
�� �		� � 
�� �����
�� �		
�� 7� ��� $����
� �
�� ���*� ��
��

�
��
���� �������� ����� �����9��&� ���
���
(�&� �����
� �
� �
�� � ��!
�
�����7� �
� ������)�%
� ���� ��
����� ���

�
�����
��������
�*������7��
�������
���������
���� ���
���
����'�������
����
���
����
��#��
��
� ����� ��

���&���%�
���(��
��
��
�$�
��		6�&��
��
�$�
��		�(� �
�-�?���������������������(�
���
�L>?������

������$���
�+��
�������
��
����
������
����
���
��� 
�������
��
���������
���
����!�����������
������
�

�
�� ����)�(� ���� ������
�&� ��� �
����
(� �
��� ��1�� ��' '����
�&� �����
�+�G����� ��� ���������
(� �
� �
���� ���

�������&���!�$���������
�
��&���
������
��
��
����� ����������%���!���
���+��

�

�

���!4�)*��' �<��+..��"���� ���+$�����+2�.�$� �"+���"��# �$�*# � �$�?��$"� �

�

�

������

������

������

������

������

������

	�����


�����

������

�������

�������

�������

19
78

-I

19
79

-I

19
80

-I

19
81

-I

19
82

-I

19
83

-I

19
84

-I

19
85

-I

19
86

-I

19
87

-I

19
88

-I

19
89

-I

19
90

-I

19
91

-I

19
92

-I

19
93

-I

19
94

-I

19
95

-I

19
96

-I

19
97

-I

19
98

-I

19
99

-I

20
00

-I

20
01

-I

20
02

-I

20
03

-I

20
04

-I

20
05

-I

20
06

-I

20
07

-I

20
08

-I

Ventes trimestrielles Stocks
�

�+*�"�� #�/<I33�



�
���
���
��
��������
����������������
�����������
 ��
�����
�����
���������
��
���������		
��

 
25

���!4�)*��5� <���+�  �$"�6�"+$����+$ ����"+K���*�"�,����L���4�(� �����*B�.,$�2� �

�

�
	��!�% �<� B�������
�������
�������%
�C(� <��
��
�����������
�/<I33 (�������		
 �

�

��+!�2���+$���$ ��� ��*��� � �"��*� �

�

I�� ��� ����������
� ��� $K���
��� �� ��
� �
�����
� ������ ��
(� �
�� ����
�� �
��
���� ����������� ��$���
���

�
�����������
�
����
����
������
�������
��������$� 
���
��
''
�������
���'������
�����������
�%������
 �

����������������'���
�
�����%����
�+�

����  �� � �"��*� �!�* ���!���.�$�����#+���.�$���+*"4, �

Q������
���
��
���(�����
���������%�
��������%����
 ������%���
��#�

·  ���������������
�$�
����
���
����
����
������������ ��B���$����$�
��C�#��
�������
��$�
�����������

������������� �
��� 9��
� ��''���
� ��� ������
� �������$ ��
(� $�
��� �������
�
��� ��� '��
�(�

!�$���
�
��(�����%
�(D�(���'������������
�����!���� 
���������������+��

·  �
���
��
�����������
�����
�$�
������
��������
���� ��������������
������
�����
���������
����
�

�
���
��
��������+�/�����$���
����
�'������
����$�
 ��!����
������������������%����
���
��
����
�

'����
� 
�� ������������� ��� ���
��� �
�� ����)�(� ��1�� � ����
�
��� ��%��� �� �
����� �
� ��� ������
(�

�!
,��
�������
��������
��!
,�
�*+�

·  �
�� ���$�
�*� �
����
�� ����
*
�� ����� &� �
�� �
�*� %��� �
�� ����%���
��#� ����������� 
�� '�
�(�

��������
��
��'�����
�
��(��
����
����'��������
�(� ����
�F_�(�
��+�

����  �� � �"��*� �#��!!, ����"�*$��,"���2����.!+����

/��� ���%��� 
��
���
��
�
��� �
�� ���������� ���������� �� &� ��� ����
�����(� &� ��� ������������ 
�� ���

'�����
�
����
�����
�����
�
����������+�I���
�����% ����
�������
�����
�
���
�%�%���������
������

����
��� �
����&� �
��
(� �
�� ����
��*� ����
��(� �9�
� � ��&�$��%������(� �
��
��� 9��
� ��''����� ���

�������+��
������
��
���������
��������
����������� ���
''����
��(������2������
��!��
������
�
��



�
���
���
��
��������
����������������
�����������
 ��
�����
�����
���������
��
���������		
��

 
26

�������$�
� �
�� ���
��*� ����������� ������
���(� ���'� ����� �
�� �
��
���� ����������� �����
�����
�
��� �
�

���%��
��
(��������
��
��� �����
����������
������� ����������������
�����
*
���
�+�

����  �� � �"��*� �#��(��.�$��+*���$��.�$�������$� �

.
� ����� ���������
�
��� �
�� �
��
���� ���� ����
��
��� ��
� �
����
� '����
� B����� ��$����$�
�C(� ���

�
�
����� �
� ���
��
�� ���������
�(���� 
����
� ���
��� ��� �
� ���������� �
� ���%� �
��
� #� ��
�%�
(��

����
�������(� ����������� �������
��(� �����(� �
����
 �� �
� ������$�����(� ����������
(� �
� $����
� �
�

������D� /�� �
��
� ��
� ����� �
�� ���������� �
�� ������� ��
���� ����� ��������� &� �
�� ��$����%
�� �����

����'�� 
���
� �
�� ��''��
���� �
%�
���� �
� ���''�
(� �� �� ������� �
�� �������
��
�� ���� ��� ��������
� 
�� ���

��������
��
��
��
 ��+�

�
�� ����������� �$�
���
�� ���'���
��� ���
,�$�
�� �
�� 
��!�@�
�
���� ���
����+�3���
� �����
�� �		��


�� �����
�� �		
(� ��� $����
� �
� ����������� 
��� ��� ��� �� ��������
� ����� �
�� $����!
�� �
� $�
���

���
��������
�� 
�� �
� $�
��� �������
�
��� ����������� ��� ������!���� �	?�(� '���
� ������ ����� �
��

$����!
���
�$�
����
������������������$�
���������� ��-	?�(���������
����������
������������
�
���

���
���
�(� ����� ������
� ����� �
�� $����!
�� �
� $�
��� �
� ������������� ���� ����$�
�� ������� �
� >?�+�

����������� ����� �
�� �
����
�� ������
� ��
�*� ��
� ���� � ����������
� 
�� 
��
%����
� 
����
� �
�� �����������

�������
�� ��� ������ �
� �		�+� �&� �V� 
��
� ��%�
��
(� �� 
��� ����� �
�� �
����
�� ������
�
��� ��������� ��*�

��!��%
�� ���
� 
���
����
�� �����
��
� �
� %���� �
�� �� ������� ���
��������
�� 
�� �
�� �����
�
����

���'
������
��(� ��%������
�� ������ ��
� ����� �
� ����
 ��
� �
� ������� �
� ����� �
���$�
� &� ����'�
*���� �
� ���

�
����
�'����
���
���
���������$��
�(�������$������ �
����$�������+�

�
?�"��*� �����, � ��$"��������22������+$��$�?��$"���

�

4�� ��$��� ��
��� 
�%�%�� 
�� G����
� ���� ��� ���������
� � ������
� �
�� ���
��� ���1�
�� ����� 

���������
��&������
��
��
��������
+��
�B����1�
�'� ��2����C����1�
������
���
���������������
��
+�.
�� 
�

���
�
�������'��
����������������
��
�&����'������� ���
�����
����
�'����
+�3��
���
���$
�������������� �������

�������
��
� &� ������������� �������
� �
� ���''�
� ���� ����
� ����� ��
� ������
� �����
��
�� �
�������������

���
���������
�(��V��
��
��
�*��
������������������ �%���
��+�

����  	���,����(�� �#�"��*� �����, � ��$"��

:�
�� ��
� ���� ���!�
� �
� ���%�
������ ���� ���������$�
 �
��� ���
���� ���� �������� ��*� ����
��

������
��
�� ��
� �(>?� 
�� �		6�&� -(L?� 
�� �		�� 
�� ���
 ��
� ����
��
�(� ��� ������������� '����
� �
��

����%
�� 
��� ��������!��� �
� ���������� ����
� �
� ����� ����
� �
� ����������(� ��
�� ��� ���
��
� ��$����
+� .
�

��������
����
�
����������������'������������
����
 ��
�$�
���B���$����$�
��C(�����
���������$��
+�

�����
�����
� �, � ��$"��������"+$ +..���+$��� �.,$�2� (�����������
�
�����*�����
�������


�����
��(� 
��� ����0�� ���'����
+� Q����� �
�� B�%����� � �����C� ��3����
(� ��� G����
� 
��� ��� �
��
� &�

�����@��
���
���%1�
����������
��
��
������
����
�� ���
����
�����
���
������
���
��		���`	(>?�#�&�

������
��&�  	(6?� ���F�����
 4��(�  	(�?� 
�� /����
(�  -(=?� 
��3���%�
(�  	(-?� 
�� ���
��%�
�� ������

������ ���%� �
� ������
� �		�� �`	(6?� 
�� %����
�
��� ��� �
��#� &� ������
�� &�  	(�?� ��� F�����
 4��(����������

 -(>?�
��/����
(� �(L?�
��3���%�
(� 	(6?�
�����
��% �
�+�

�



�
���
���
��
��������
����������������
�����������
 ��
�����
�����
���������
��
���������		
��

 
27

��
*�����������
��
��
�$���
��
��
��
�����
��
���9� �
������$��
�&��
�*�'���
�������������*�#�

·  �
� ��
��
�� 
��� ��� '��$�
��
� �
�� 
''
��� �
� ���!
��
� ����� �
�� �������
�
���� �
� ���
��
� �
��

����%
�� '���2���+�.
��
� '��$�
��
����
�*�����
����� ������
��#��
�����1�
� �
�����
������������
�

����'�������
���
��������������
���
�����
���
����� �����'������
���'������������7��
����*�������%�
�

��
��� �
�� ����%
�� �
�� �
��� ���*� ��
��
��
�
���%��$� �
�
��� �������� ���� ���1�
� �
��� ������
�

�
�����
����
��������
��
�����
�
���
�������
���
�� �
���
��
����%
���������������

·  �
� �
�*�1�
� 
��� �����������
� �
�� �
�
���� '�*
�� 
�� G ����
�#� �������������� ������$��
�� ���� �
�

�
��
�����$����
������ ��$����7��
�����
���
�
����� �������1�
��
���������������������
�����
��
��

'������������ �
�� ����!��� '������
���+� ��� ������� �
� � �
�����
�� �
��
����� ��� �
�
��� 
��G����
�

�
�1�
��
��
���
�*�����%���
����
�������(���������� ����
��
�����$��������
������%
�+��
�����1�
�

������������
(� =-?� �
�� '���2���� ������
��� 9��
� ���
 ��
�
��� ����!��� ���� ��� ����
� �
���� ��
�


���9�
�������������$���
����� �
� �3�!�� �'��������		
+�

.
�� '���
���� �
� B����������
�C(� ����� ����������� ��� ���� ���
��(� �
� ��''��
��� ���� &� 
����
�� �
��


��!�@�
�
�������
���'�+��
����$�
�*�����
��'���
�� �����
���&����$����
�����������
�������
��		
+��

����  	��$)*�,��$� �#�"��*� ����22������+$M �

·  ��������
����
�'����
��
������%
��

�
� ���������� '���
��� 
��� ���������� �
��  *!!��  �+$ � ���.!�+� � ����� ��''��
��
�� '���
�(�

�������
����*����������������������������������*��
 ������������������ '
��
���
���
����
�+�.�
��������� ���

�������������
���
����
�
�����������
�����
��
����� &�&���
������
��
���
��
�+�����
���
��
��!0��%
�


������'���
���!�$���
���
�����������+��
��
���9�
� ��������$�
�������
�������������
��G���2����'��
�&� ���

����
� '���� �
�������� �
�� �������
�
���� ������� �
� �� ��������� ��� �����
��
�#� �
����� ��� ���������� �
�

���
��
�� ��$����$�
�7� ������
�
���� �
��� �
�� ������� �� $��� �
� %���
7� ����
������ �
�'����
� &�

������%�
+� �
� �9�
� �
�
��� ������$��� �
� ����
����� �� ���� �����
��� 
�� �
����
+� .
� �������
�
���

��������
� �
� ����������� �
���9��
� ��������!��� ����� '��� ���� �
�� ���������
�� ��!�$���
��
�� ���� ��� ���
�� �

�
�� ���������
�� 
�� ���� �
� �������
�
��� �
�� �������� ��� �
� ������+� ��!��
��� �
������
� �
��

���������
����'���2��������
���������
��
�����*���� �#��
����������(����������V�����������������
���

&����!����
�
�������������������&����$����
+�

�� �
�� '���
���� �������
� ��� !��  �+$� L� ��� (��  �� �� �  ������ �#� �
�*� �
�� ����
��*� �
������(�

���$���+� 8���� ��� ���%�
������ �
�� �������������� �
� � �
��
�$�
� �
�� ��������� ��� 9��
� ������ �''
���
�#�

'��$�
����%�
�����������������
��
���������
����
�( �������������������������������
���
�(������
������

��� �������
��
��������������$�
��
���������������+ ��

�
�� #+�"� � �,#����+$$� �� � ���� ���� ����� �
� ���
��� ����
��
��#� ����'������� ��� 
� ���� ���
��
(�


*������� �
�� ���*� �������
�� �
� ����
�%�
� 
�� �
�� ��� ������ ����
�����
�� '����(� ���
����� ����� �
��
� ����� ��
+�

8��������$�
��
��
��$����
�������
���
����*�&������ ���������������
���
��
�����
��������
���$�
��&����

�������
��
� ���
���������
(� ����
� �
�� $�
��� ���
��� �����
�+� �
�� ����
�2����� �������
��� �%��
�
���

�
�� $����
�� �
� ���*+� ����� �
�� ����������(� ��� �
� �
� �� ���� 
����
�� �
� �����
� ����
� ������
�

��'����������
(� 
�� ����
� %�
��
� �
�� ���*(� �
�� ����� ����
���� �
��������� �
�����
�� ���
��
�� �����

�����
��
��
�$����
��'����
�+���
����
�������&����$ ����
��
��������
��
�������
�����
��
�����������
�� ��

�
����$��
���
��������
���
�
�����
��
�������
+�



�
���
���
��
��������
����������������
�����������
 ��
�����
�����
���������
��
���������		
��

 
28

·  I����
�����
��
�
*����
���
���
����''�����������''� 
�����������
+�

�
�� �, ,)*���(�� � "+$#��., � �*� "+..��"�� �B�,���*� � ������$�
��� ��*� 
��!�@�
�
����

���
���'�+� ��� ��%��������� �������
� ��� ����
� �
�� ��! ��%
�� �
� ���������
� '���2���
� ��
�� �
� �
��
� ���

����
���
����������
���
������������
+��
�����
���% ���'��
����!��%
���
�$�
���
���
����
��
����������
 �

���������������3�����
���		5�&�L5�
���		6(��������� 
����
�>>�����������
���		�+��

;�� �$�
��
� $�
�� ��� ������1�
� ����
���
� �		�� ��
� ��� ��������� ���1�
� �
�� �������������

��������$��
��� ->?��
���
�$�
������
��������
��� 6 ?�+�8����
��
�������
����������
��
��������
�����
�

����� ��
� ������������ 
����
� ����� ���1�
� �
�� 
*����� ������ '���2���
�� ��������$��
�� � �-?�� ��� �
�

$�
������
��������
��� --?��U�M��$��
�
��(��
������ 
��
��
*�������������
������������������������
��
�

������1�
�����
���
���
��
�����
�����������������
� �
����
�
��� L(6?�
�� �(�?�������
��
*�����������


��������������������
�(� >(L?�
�� =(=?�������
���� ��������
�����'������1�
�+�.
�����������������
���

$�
���E����������
��
������������������� ����
��
��� ������
���
����
�������������
������� �
�������

����� ���
���� �
� ��� G����
� �&� ����
��
�� ���� �����
�� %�
(� 
��
 �9�
� ��� ���
��� 
*������
���

$�����
�
���'�
����+�8����
��
��
������
����������
 ��'��$�
��
���
��������
���
�����������
�'���2���
� #�����

��'������
�������������������
���
���''����
������� �
���
��
������
���
�����
�������$�
����
���������
 +��

·  �����
�������������
������������
�������
�����
�
�� ��
��
���
����
��

�
�� �,"� �+$ � ��� !�+�*"��+$ � �
�� 
���
����
�� ���
��
��� �
� ��� �
��
������ ���
��
 �� ���� �
� �
���

����
�� �
� �������
�(� �
� ��� �
����
� 
�� �
�� ���*�#� �� $��� �		
(� �
� �
���� ������� �
�� 
*�1�� �
�2��� �
�

����)�� ��
��9�!
� ���� ��� ��������
� �
� ��� ��%�������� � �
�� ����
��� �
� �������
(� ������
��� &�

��
*���������(�
������
*�
��������*��������
�����
� $�
����������
�
����%���!���
�
�+�
�
�

���!4�)*��0� <��!�$�+$� *���� �"��$�� ����"+..�$�� ������ � �+"=  �
��$ ����$�* �����.�$*#�"�*��%���#��$;�� ��

�

�

�

�

Source : INSEE, Enquête de conjoncture mensuelle dans l’industrie,              
Informations Rapides n° 79, 24 mars 2009

Le solde d’opinion est la différence entre le pourcentage des réponses “niveau supérieur à la normale” et celui des réponses 
“inférieur”. La situation est favorable lorsque le solde est élevé pour les carnets de commande et faible pour les stocks.
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Source : INSEE, Enquêtes européennes trimestrielles de conjoncture dans l’industrie manufacturière,
Informations Rapides, n°44, 11 février 2009 

Le champ de l’industrie manufacturière ne comprend pas l’énergie et les IAA.                               
Selon l’enquête de Janvier 2009 le taux d’utilisati on est tombé dans le cas français à 75,8%
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