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sréce, Portugal et Espagne : une hiérarchie du risque souverain ; crise financiéere et potentiel de product

EcoWeek BNP Paribas, 5 mars 2010.

Focus 1

Gréce, Portugal et Espagne : une hiérarchie du risque souverain

La crise financiere internationale et la récession qui a suivi ont entrainé une détérioration significative et généralisée
des finances publiques. En Europe, I'attention des investisseurs s’est tout particulierement focalisée sur les pays
d’Europe du Sud, au premier rang desquels la Grece et, par effet de contagion, le Portugal et 'Espagne. Ces pays
connaissent, toutefois, des situations

trés contrastées, tant du point de vue des finances publiques que des perspectives de croissance.

Nous avons donc cherché a établir une hiérarchie du risque souverain a partir des

caractéristiques propres a chaque économie, en s’attachant, notamment, & distinguer les risques selon leur nature
et I'horizon considéré. Par ailleurs, si la nécessité d’une consolidation des finances publiques s'impose (notamment
en vue d’éviter un alourdissement significatif du colt de la dette), il conviendra, néanmoins d’'étre prudent dans sa
mise en oeuvre. Des politiques budgétaires trop restrictives pourraient, en effet, compromettre la reprise.

(...)

Focus 2

Zone euro : crise financiére et potentiel de production

La gravité de la crise financiére a probablement affecté le potentiel de production de différentes maniéres. Dans les
circonstances actuelles, il est encore plus difficile de procéder a une estimation du potentiel de production.
Cependant, cet exercice est de la plus grande utilité pour les décideurs politiques. S'il est largement accepté que la
crise financiére a diminué le potentiel de production a court terme, il est difficile d’en cerner I'effet a moyen terme.
Différents scénarios,

plus ou moins optimistes, sont possibles. Tout dépendra des réformes de politique économique mises en ceuvre par
les pays de la zone euro au cours des prochaines années.
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