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Si la crise du coronavirus est assez courte, n’entraine pas de faillites
massives ni une hausse considérable de I'endettement public, on se
situera ensuite dans une économie post-crise ou :

= I'endettement public est financable sur les marchés financiers avec
l'aide de la Banque Centrale, les déficits publics se normalisent en
quelques années ;

= il suffit d’assurer I'approvisionnement en liquidités des banques et
les besoins de financement de I'économie sont couverts ;

= la majorité des entreprises peuvent reprendre une activité normale
et investir, éventuellement avec 'aide de I'Etat (baisses d’'impoéts,
incitations a l'investissement) ;

= les marchés financiers se redressent rapidement ;
= il y a un supplément d’inflation, mais modéré ;

= les incitations normales permettent de mettre en place la politique
industrielle, de développement des secteurs stratégiques, qui est
nécessaire.

Mais si la crise du coronavirus est longue, dure de nombreux
trimestres, alors il y aura de nombreuses faillites et une hausse
énorme de I'endettement public et on se situerait dans une économie
post-guerre ou :

= il faut une hausse forte de la pression fiscale et une taxe
inflationniste importante pour résorber I'endettement public:
Pinflation vient des pénuries pour un certain nombre de biens ;

= les faillites conduisent a de multiples nationalisations et a une
dégradation tellement forte de la situation des banques que les
banques aussi doivent étre nationalisées ;

= avec des nationalisations massives, il n'y a pratiquement plus de
marchés d’actions ;

= il apparait un dirigisme étatique important pour la conduite de la
politique industrielle et le choix et le financement des
investissements.
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Une économie et une politique économique « post-crise »

Illustrons notre propos par les situations des Etats-Unis et de la zone euro.

On se place ici dans la situation ou la crise du coronavirus est relativement courte (1 ou 2
trimestres) ; elle conduit a un nombre limité de faillites (comme en 2008-2009, graphique
1a), a une hausse significative mais pas colossale du taux d’endettement public
(graphique 1b).

Graphique 1a
Taux de défaut High Yield (en %)
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Graphique 1b
Dette publique (en % du PIB valeur)
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On se situerait alors, aprés la crise du coronavirus, dans une économie post-crise ou :

1- avec le soutien des achats des Banques Centrales (graphique 2a), la dette publique
(graphique 1b ci-dessus) est finangable sur les marchés financiers a des taux
d’intérét faibles (graphique 2b), les déficits publics sont normalisés en quelques

années (graphique 2c) ;

Graphique 2a
Encours de dette publique détenu par la Banque
Centrale (en % du PIB valeur)
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Graphique 2b
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
(en %)
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Graphique 2¢
Déficit public (en % du PIB valeur)
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2- grace a laide des Banques Centrales et aux garanties publiques sur les crédits
(graphique 3a), les banques sont en état de couvrir les besoins de financement
de I’économie avec des fonds propres largement suffisants (graphique 3b) ;

Graphique 3a Graphique 3b
Réserves des banques a la Banque Centrale Fonds propres des banques
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3- éventuellement avec quelques aides de I'Etat (baisses d'impéts, subventions, aides a
linvestissement...), les entreprises sont en état de réinvestir (graphique 4), et sont
capables de développer les nouvelles productions jugées stratégiques
(aujourd’hui médicament, matériel médical et de télécom, matériel pour les énergies
renouvelables, services Internet...) ;

Graphique 4
Investissement total des entreprises
(valeur, en % du PIB valeur)
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4- |es pertes de capacité de production et les désorganisations possibles des chaines de

valeur conduisent a un supplément modéré d’inflation (graphique 5) ;

Graphique 5
Inflation (CPI, GA en %)
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5.

les marchés financiers se redressent dés la fin de la crise sanitaire (graphique 6).

Graphique 6
Indices boursiers (100 en 2002:1)
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Une économie et une politique économique post-guerre

Mais on peut aussi s’inquiéter du risque d’une crise plus longue (plusieurs trimestres), avec
peut-étre une « seconde vague » d’épidémie, un confinement beaucoup plus long qu’en Chine
des populations. On pourrait alors parler de « politique économique post-guerre ».

Qu’

observerait-on alors ?

1-

Comme apres les guerres, la nécessité d’une pression fiscale élevée pour obtenir

des excédents budgétaires et réduire le taux d’endettement public devenu
extraordinairement élevé. Les graphiques 7a/b montrent 'exemple des Etats-Unis

aprés la seconde guerre mondiale ;

Graphique 7a
Etats-Unis : déficit ou excédent public et dette
publique (en % du PIB valeur)

Graphique 7b
Etats-Unis : pression fiscale (en % du PIB valeur)
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2- comme aprés les guerres, I'apparition aussi d’une inflation trés forte, avec la chute

de l'offre de biens et services, les pénuries pour un certain nombre de biens, ce qui
permet aussi de réduire les taux d’endettement par la taxe inflationniste et par des
taux d'intérét réels extrémement négatifs (le graphique 8 montre aussi le cas des

Etats-Unis) ;
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Graphique 8
Etats-Unis : inflation et taux d'intérét a 3 mois
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3- avec la hausse des faillites et les difficultés induites des banques, la nécessité de
multiples nationalisations. En 1945 et 1946, aprés la guerre, le gouvernement
francais a nationalisé les banques, les compagnies d’assurance, I'énergie et I'électricité,
I'industrie aéronautique, Air France et Renault. Avec des nationalisations massives, il y
a bien sar contraction forte du marché des actions ;

4- le role de I’Etat, aprés une guerre, dans I'orientation stratégique de I’économie
(politique industrielle, choix des secteurs a développer...) devient important (aprés la
seconde guerre mondiale, en France il s’agit par exemple du plan Monnet de 1947 a
1952). Ces choix de I'Etat orientent les financements vers les secteurs jugés
stratégiques.

Syntheése : pour I'instant, il s’agit seulement d’une économie et
d’une politique économique « post-crise »

Si la crise du coronavirus dure 1 ou 2 trimestres, aprés la crise on aura une économie et une
politique économique post-crise.

L’économie revient a son état et son mode de fonctionnement d’avant la crise avec
seulement :

- une politique monétaire expansionniste, une liquidité abondante ;

des aides de I'Etat aux entreprises ;
- un ajustement des réglementations (des banques aprés la crise de 2008-2009) ;
- une dette publique plus élevée, mais gérable.

Si la crise du coronavirus dure plus longtemps (1 an ou plus) alors on change de logique,
on passe dans une économie et dans une politique économique post-guerre avec :

- une monétisation massive de la dette publique et une taxe inflationniste, avec une forte
inflation ;
- une forte hausse de la pression fiscale ;

- de nombreuses nationalisations d’entreprises et de banques en raison d’un nombre trés
éleveé de faillites ;

- des choix stratégiques (financement, investissement, choix des secteurs a développer) faits
par I'Etat.

Bien sir aujourd’hui on travaille avec la premiére hypothése, celle du retour a une
économie post-crise aprés une crise assez courte.



