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Une lecture de la crise a la lumiere
des crises passées

Davide Furceri et Annabelle Mourougane*

Tout comme les épisodes passés comparables, la crise financiere de 2008 peut étre reli¢e
a une forte croissance antérieure du crédit, alimentant une hausse marquée des prix des
actifs financiers et immobiliers. Elle est néanmoins spécifique, ayant en particulier été
précédée par une sous-évaluation massive du risque et une explosion des préts a des
ménages non solvables, facilitées par un exces d’épargne au niveau mondial, suscitées
et entretenues par des problémes d’imperfection de I’information et un certain nombre
d’insuffisances de la réglementation.

Des facteurs classiques tels que I’existence d’imperfection sur les marchés expliquent la
propagation rapide de la crise a d’autres parties du systéme financier et a d’autres pays.
La complexité des produits hypothécaires structurés peut avoir amplifié ces effets.

Comme dans les épisodes précédents, les réactions a la crise ont eu lieu en deux étapes.
Une approche fragmentaire a d’abord combiné réaction des autorités monétaires, provi-
sion de liquidité et actions de sauvetage ad hoc d’institutions individuelles. Ces mesures
n’ayant pas restauré la confiance sur les marchés, des plans de sauvetage importants ont
¢té mis en ceuvre a I’automne 2008. Comme souvent dans le passé, les solutions propo-
sées ont associé trois éléments principaux : garantir les passifs bancaires, recapitaliser
les institutions financiéres et séparer les actifs toxiques des actifs sains.

Les cofits budgétaires bruts associés aux crises sont généralement importants, mais doi-
vent étre évalués par rapport a ceux éventuellement élevés de I’inaction, I’effondrement
des marchés et ses conséquences ¢tant un risque a prendre en considération.

L’effet des crises financieres sur le niveau de la production de long terme est susceptible
d’étre durablement négatif, les estimations de cet effet étant comprises en général entre
1,5 a 2,4 %. Mais un effet beaucoup plus marqué est estimé pour les crises financieres
profondes.

*Les auteurs sont économiste et économiste principale au Département des Affaires Economiques de ’'OCDE. lis remercient K. Schmidt-
Hebbel, J. Coppel, B. Cournéde, R. Ahrend, V. Koen, J.L. Schneider, L. Willard et beaucoup d’autres collégues, en particulier les res-
ponsables pays, pour les commentaires et les discussions fructueuses qu’ils ont eus avec eux. Les auteurs remercient aussi trois référés
anonymes pour leur relecture approfondie et leurs suggestions. Ce document n’engage pas I’'OCDE ni les pays membres.
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D écrire les principales caractéristiques de la
crise financieére de 2008 a la lumiére des
crises passées et de la théorie économique est
notre objectif. Les crises financiéres sont géné-
ralement caractérisées par un effondrement de
la confiance entre les institutions financiéres et
leurs créanciers ou entre les institutions finan-
ciéres entre elles. L’augmentation de I’incer-
titude se traduit par une flambée des primes
de risque et une contraction de la liquidité.
Lorsque les primes atteignent un niveau trés
¢élevé, le probléme de liquidité se transforme
en un probléme de solvabilité et d’insuffisance
de capitaux, en 1’absence de I’intervention des
pouvoirs publics.

Depuis des siécles, les crises financiéres ont
souvent été¢ associées a des crises de change
(crises jumelles) et précédé des récessions éco-
nomiques. Elles peuvent éclater sous une variété
de différents régimes monétaires et réglemen-
taires. Des estimations au niveau international
indiquent que les pertes de production (1) asso-
ciées a ces crises sont généralement importan-
tes (Bordo et al., 2001 ; Caprio et Klingebiel,
2003). Les épisodes récents de crises incluent la
« décennie perdue » du Japon des années 1990,
I’Espagne en 1977 et les pays nordiques a la fin
des années 1980 et au début des années 1990, en
particulier, la crise suédoise de 1991.

Turbulences puis effondrement :
les origines de la crise

L a crise de 2008 a connu deux phases dis-
tinctes : une période de turbulences finan-
ciéres et de propagation limitée de juillet 2007
au 15 septembre 2008, suivie d’une phase d’ef-
fondrement total de la confiance sur les marchés
et de contagion a travers le monde (2).

La premicere phase a débuté a la suite d’une cor-
rection modérée des prix de I’immobilier aux
Etats-Unis, qui a déclenché une augmentation
modeste des défauts de paiement de la dette
hypothécaire et la défaillance de quelques insti-
tutions financicres détenant des titres adossés a
des hypothéques (Mortgage Backed Securities)
et des instruments connexes. L’incertitude sur
les risques associés a la détention d’actifs dits
« toxiques » et de produits dérivés complexes
a entrainé une hausse des primes de risque de
préts interbancaires sur les marchés financiers
américains et européens (cf. graphique I).
Les banques ont annoncé des pertes de valeur

importantes, liées directement et indirectement
au marché des subprimes, aux Etats-Unis et
ailleurs.

L’automne 2008 a connu un changement radical
dans la propagation de la crise financiére avec
une succession de faillites d’institutions finan-
ciéres, notamment celle de la banque d’inves-
tissement Lehman Brothers le 15 septembre.
Ces défaillances ont conduit a une restructura-
tion profonde du systéme financier ainsi qu’a
la disparition des banques d’investissement
aux FEtats-Unis (3). Les marchés européens ont
également été touchés et un certain nombre de
grandes banques européennes, en particulier
transfrontaliéres, ont di étre secourues par les
gouvernements (par exemple, la nationalisation
de la banque Northern Rock au Royaume-Uni).

La crise s’est intensifiée a I’automne et a rapi-
dement conduit & un resserrement important du
crédit aux Etats-Unis et en Europe, reflétant des
contraintes sur ’offre de crédit dans certains
pays ou un effondrement de la demande dans
d’autres. Les marchés obligataires et de préts se
sont effondrés au cours de la deuxiéme semaine
de septembre, a la fois aux Etats-Unis et dans
les principaux centres financiers et les colts
d’emprunts interbancaires au jour le jour non
garantis ont augmenté. Les cours des actions ont
fortement chuté et les écarts entre les taux de
prét entre banques et le taux d’intérét directeurs
ont rapidement grimpé. L’incertitude a conduit
a une fuite vers la qualité. Les tensions se sont
vite répandues hors du secteur bancaire.

La crise de 2008 résulte d’une combinaison
complexe de facteurs (cf. tableau 1), facteurs a
la fois traditionnels que I’on retrouve lors d’épi-
sodes de crises passées mais aussi facteurs ori-
ginaux spécifiques a la crise récente.

Expansion préalable du crédit, éclatement
de bulles de prix d’actifs semblent étre
des facteurs communs aux crises

Les crises ont traditionnellement été associées a
une augmentation excessive des prix des actifs

1. Les pertes de production sont généralement définies dans la
littérature économique comme la différence entre la production
observée (une fois que la crise a éclaté) et la production poten-
tielle qui refléte les fondamentaux de I’économie.

2. Cette partie s’appuie sur et étend I'analyse contenue dans
Calomiris (2008).

3. Une banque d’investissement est une société qui a pour but
principal de conseiller les investisseurs sur les marchés finan-
ciers. Elle les met en relation avec les entreprises pour financer
leurs projets ou bien se charge de gérer leurs fonds.
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et du crédit, au-dela de leur valeur d’équilibre.
Des exemples incluent la Grande Dépression
(crise de 1929) et I’effondrement de 1a bulle dite
«dot.com » en 2001. Par le passé, mimétisme et
irrationalité des marchés ont aggravé 1’effet de
ces déséquilibres.

Une expansion rapide du crédit au cours des
périodes précédant I’éclatement de la crise a
été observée a la fois dans le passé et lors de la
crise de 2008 (cf. graphique II). Une politique
monétaire souvent jugée trop accommodante
a été un facteur clef a ’origine de I’expansion
du crédit et des cycles des prix d’actifs dans le
passé (Bordo, 2008). En effet, les taux d’intérét
ont généralement été abaissés ou maintenus a
des niveaux faibles a la suite d’épisodes de tur-
bulences financiéres, comme la crise du Long-
Term Capital Management LTCM (4) et 1’écla-
tement de la bulle dot.com au début des années
2000. En situation de danger systémique, la
gestion de crise par la banque centrale a eu ten-
dance a créer un aléa moral, en sous-entendant
qu’elle porterait secours dans le futur aux ins-
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Tableau 1

Principaux facteurs a I'origine de la crise de 2008

titutions en situation difficile. Cela a conduit
certaines institutions financiéres a prendre des
risques incommensurés et a contribué aux désé-
quilibres financiers qui se sont accumulés par la
suite (Ahrend et al., 2008).

Lors de la crise de 2008, la forte croissance du
crédit et une politique monétaire trés accom-
modante, en particulier aux Etats-Unis, ont
soutenu le mouvement haussier. En outre, les
modifications de 1’environnement réglemen-
taire et I’évolution technologique ont facilité les
phénomeénes de titrisation. La mondialisation et
le développement du secteur financier dans de
nombreux pays ont, a leur tour, conduit a des
conditions de crédit plus faciles en augmentant
le champ des possibilités de placements et de
préts. Méme si I’expansion du crédit n’a dimi-
nué qu’au cours de la premiére année lors des
crises de faible ampleur, la croissance du crédit
a baissé en moyenne pendant quatre ans apres
le déclenchement de crises plus profondes.
Ceci suggérerait que la croissance du crédit est
susceptible de continuer a rester atone dans les
années a venir.

Les crises bancaires surviennent souvent a la
suite de I’éclatement de bulle sur le prix des
actifs, généralement due a une expansion exces-
sive du crédit. Un exemple en est la hausse de
I’immobilier commercial et des cours boursiers
au Japon dans les années 1980 et leur effondre-
ment dans les années 1990. Les années qui ont
suivi ont été caractérisées par des défaillances
dans le secteur bancaire et une stagnation de la
croissance économique. Les banques qui détien-
nent des actifs immobiliers et financiers ou qui
ont fait des préts aux propriétaires de ces actifs,

4. En 1998, la société de gestion de fonds de court-terme LTCM
a connu des pertes importantes et entrainé la faillite d’autres ins-
titutions obligeant les autorités monétaires a intervenir.

Erreur de politiques économiques

Insuffisances de la réglementation

Défaillances du marché

Politique monétaire accommodante

Ancrage du taux de change de certaines | PropPres

économies de marché émergentes

cession »

Spécificités des critéres de Béle Il sur les fonds

Les mesures hors bilan des banques
commerciales et des banques d’investissement
échappent a la surveillance réglementaire

Manque de couverture par les régulateurs de
secteurs importants du systéme financier

Manque de transparence du modeéle « octroi puis

Mimétisme et irrationalité

Problémes des agences de
notation conduisant a des conflits
d’intérét liés a une information
imparfaite

Lecture : Les criteres de Béle Il stipulent que le ratio minimal de fonds propres des banques en fonction d’une mesure des risques
encourus par la banque est fixé a 8 %. Afin de minimiser les colts, certaines banques ont privilégié des conduits de financement asso-
ciés a de plus faibles ratios de fonds propres. Les problemes d’agence surviennent lorsqu’une personne (I’agent) chargée de s’occuper
des intéréts d’une autre personne (le principal) utilise I'autorité ou les pouvoirs qui lui sont conférés pour son propre bénéfice.

Source : auteurs.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 438-440, 2010

21



22

sont souvent soumises & une pression forte en
raison du montant fixe de leurs engagements,
tandis que la baisse des prix réduit la valeur de
leurs biens. Les banques dans cette situation
sont contraintes de faire appel a des préts et a
liquider leurs biens, ce qui peut aggraver 1’effet
de la baisse du prix des actifs sur leurs bilans.

Les épisodes passés et plus récents de crises
ont été précédés par une hausse rapide et de
forte ampleur des cours boursiers. Le point de
retournement, cependant, différe sensiblement.
Lors la crise de 2008, les prix des actions ont
commencé a décliner en 2007, un an avant le
déclenchement de la crise aux Etats-Unis et
dans la zone euro et ont continué a baisser au
cours de I’année 2008 (cf. graphique II).

Les prix de I’'immobilier américain ont affiché
une tendance similaire a celle observée lors
des crises bancaires sévéres. Un certain nom-
bre de pays de la zone euro ont connu des aug-
mentations semblables, suivies de baisses. Le
boom de I’investissement immobilier lors des
crises passées a souvent tiré son origine des
aides publiques a 1’accession a la propriété,
qui ont pu inciter les banques et les ménages
a prendre trop de risques (Calomiris, 2008 ;
Caprio et Klingebiel, 1996). Lors de la crise
de 2008, la politique des Etats-Unis d’aide a
la propriété a sans doute contribué a augmen-
ter I’endettement des agents. L’accession a la
propriété bénéficie également d’aides publi-
ques dans un grand nombre d’autres pays de
I’OCDE.

Graphique Il
Crédit et prix des actifs en période de crise
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Lecture : les courbes représentent I'évolution des variables avant et aprés I’éclatement de la crise supposée advenir a la période T.
Champ : Etats-Unis, zone euro et pays ayant connu des crises sévéres ou importantes (cf. encadré 1).

Source: Banque mondiale (World Development Indicators), OCDE.
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Une sous-évaluation massive du risque et
des préts de grande ampleur a des agents
économiques non solvables semblent
spécifiques a la crise de 2008

La crise financiére de 2008 est vraisemblable-
ment sans précédent en mati¢re de sous-éva-
luation massive du risque et de I’ampleur des
préts a des agents économiques non solvables
(en particulier, les demandeurs de crédit sur le
marché hypothécaire des subprimes). Ces déve-
loppements ont résulté d’une combinaison de
plusieurs facteurs.

Tout d’abord, les problémes liés a la théorie de
I’agence (qui modélise les relations entre un
« principal » et un « agent » dans des condi-
tions d’information asymétriques), liés non
seulement a D’existence d’une information
imparfaite mais peut-étre parfois a des compor-
tements purement lucratifs, ont pu conduire les
gestionnaires d’actifs a déployer une propor-
tion croissante de leurs fonds dans des place-
ments non rentables. Il semble en effet que les
agences de notation aient sous-estimé les pertes
attendues sur le segment des subprimes avant
la crise et n’aient pas révisé ces prévisions par
la suite, malgré des signes inquiétants tels que
la croissance rapide du marché des subprimes
(Calomiris, 2008). La sous-évaluation des ris-
ques découle de plusieurs facteurs. Les agences
de notations ont évalué¢ les risques et les pertes
a partir du taux trés faible de perte des saisies
hypothécaires sur le marché des subprimes lors
de la période 2001-2002, au cours de laquelle
les marchés du logement ont continué a croi-
tre. Elles n’ont par ailleurs pas pris en compte
dans leur évaluation 1’augmentation du nom-
bre de préts en direction d’emprunteurs peu ou
pas solvables. Les limites réglementaires sur
les modes de rémunération peuvent également
avoir conduit a une prise de risque excessive
de la part de certains investisseurs institution-
nels, encouragés a augmenter la taille du fonds
qu’ils géraient plutdt qu’a maximiser la valeur
du fonds. En outre, les régles prudentielles
pour les banques (régles dites « de Bale ») qui
limitaient leur capacité a détenir des titres dont
la notation était faible ont placé une pression
¢élevée sur les agences de notation et peuvent
les avoir incitées a se montrer indulgentes
dans leur notation. Ces problémes liés a une
information incompléte ont été exacerbés par
les modifications de régles prudentielles sur le
capital des banques en 2001 et 2004.

Deuxiémement, I’exceés d’épargne au niveau
mondial a sans doute favorisé une prise de ris-
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que excessive en fournissant un vaste bassin de
ressources pour financer les investissements.
Les conditions exceptionnellement accom-
modantes du crédit reflétent I’interaction des
choix faits en matic¢re de politique monétaire,
du régime de taux de change dans un certain
nombre de pays, en particulier les écono-
mies de marché émergentes, et des change-
ments structurels sur les marchés de capitaux.
L’épargne des économies de marché émergen-
tes, en particulier, été une source de crédit aux
institutions financiéres américaines (Brender
et Pisani, 2009).

Troisiémement, un certain nombre de limi-
tes de la réglementation peuvent aussi avoir
amplifié I’accumulation des déséquilibres et
I’éclatement de la bulle qui a suivi. En effet,
les compagnies d’assurance, les fonds de pen-
sion, les fonds communs de placement et les
banques ont tous di faire face aux regles de
Bale I et II limitant leur capacité a détenir des
titres faiblement notés. En outre, le champ
couvert par la réglementation des banques
était trop étroit et excluait en particulier cer-
tains actifs hors bilan des banques commer-
ciales ainsi que les banques d’investissement.
Cela a permis aux banques d’accroitre leur
endettement en dépit de la réglementation sur
les fonds propres. Cet effet a été exacerbé par
I’augmentation du nombre d’institutions ayant
tendance a s’appuyer fortement sur 1’effet de
levier financier, tels que les sociétés d’in-
vestissement financiers et les fonds les plus
spéculatifs. Par ailleurs, la réglementation
ne couvrait pas les sociétés de « holdings »
financiéres (par exemple, aux Etats-Unis) ou
n’était pas suffisamment exigeante (par exem-
ple au Royaume-Uni). La création de liquidité
en dehors du secteur bancaire a également été
importante, et une partie a échappé a la sur-
veillance réglementaire (Ahrend et al., 2008).
Elle a pris la forme de création de conduits
hors bilan et de véhicules d’investissement
structurés (SIV), type spécifique de conduits
qui utilisent des emprunts tiers en plus de la
dette a court terme pour financer 1’achat d’ac-
tifs a long terme. D’aprés un rapport de la
Réserve fédérale américaine publié le 24 avril
2010, les actifs hors-bilans de 19 grandes
banques américaines s’éléveraient a prés de
900 millions de dollars.

Enfin, les événements financiers récents ont
souligné le manque de transparence du modele
de transfert de risque « octroi puis cession », du
moins de la maniere dont il a été mis en ceuvre
(Knight, 2008). En particulier, ’absence des
contréles d’usage précédent 1’octroi de préts
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a entrainé une hausse des positions a effet de
levier, méme si la qualité des crédits hypothé-
caires s’est détériorée (5).

La propagation de la crise
financiere

a crise de 2008, tout comme beaucoup

de crises passées, s’est propagée selon
des canaux classiques. Certaines spécificités
ont toutefois atténué la vitesse de contagion
de la crise de 2008, alors que ’intégration
financiére et commerciale a joué dans le sens
inverse.

Canaux de propagation classiques

Les canaux de transmission de crises ont fait
I’objet de nombreuses analyses. L’asymétrie
d’information est I’'un des principaux facteurs
expliquant une contagion rapide. En effet, I’in-
certitude sur la position financiére réelle des
emprunteurs et des banques décourage les insti-
tutions financiéres a émettre des préts et se tra-
duit par une fuite vers la qualité. Les primes de
risque associées évoluent fortement pendant les
crises. Elles affectent les écarts de taux de cré-
dit et les volumes sur le marché monétaire sont
rationnés. Ces tendances ont été observées par le
passé, par exemple durant la Grande Dépression
ou lors d’épisodes de panique comme en 1893
dans plusieurs pays tels que 1’Australie, 1’Ita-
lie et les Etats-Unis et en 1907 aux Etats-Unis
(Calomiris, 2008).

La complexité des produits hypothécaires struc-
turés pourrait avoir exacerbé les effets d’asymé-
trie d’information et amplifié la propagation de
la crise actuelle (Gonzalez-Hermosillo, 2008).
En effet, la plupart des produits structurés créés
ces derni¢res années combinent des titres tra-
ditionnels adossés a des actifs et des nouveaux
produits de prét provenant du marché des subpri-
mes. Par conséquent, I’incertitude sur la nature
réelle du risque a été tres élevée, et a porté en
particulier sur I’identification des marchés sur
lesquels les risques étaient les plus concentrés
et sur leur sensibilité au cycle économique. Une
telle situation refléte un manque de compréhen-
sion de la part des marchés et des autorités de
surveillance sur les instruments financiers com-
plexes et les risques associés, mais aussi la dif-
ficulté de prévoir une défaillance en 1’absence
de repére.

Canaux de propagation non conventionnels

De nouveaux facteurs ont également contri-
bué a la propagation du choc lors de la crise de
2008. La capacité et la volonté des institutions
financiéres d’émettre des actions ont atténué
les conséquences des pertes sur le marché des
subprimes sur 1’offre de crédit bancaire. Cela
s’est produit en dépit de problémes importants
de sélection adverse. Ces événements contras-
tent avec les épisodes de resserrement du crédit
bancaire des années 1930 et 1989-1991, lorsque
les institutions financiéres qui souffraient de
pertes importantes n’ont pas réussi a engran-
ger de nouveaux capitaux propres (Calomiris et
Wilson, 2004). La position apparemment favo-
rable des bilans des banques au moment ou la
crise de 2008 s’est déclarée a contribué a cette
recapitalisation sans précédent qui atteignait
434 milliards de dollars a la fin de 2008 (alors
que les pertes étaient alors estimées a prés de
591 milliards de dollars). Toutefois, lever de
nouveaux capitaux est devenu extrémement dif-
ficile quand les cours ont commencé a chuter et
les investisseurs ont subi des pertes. En outre, le
processus de désendettement a été amplifié par
la chute spectaculaire des prix des actifs hypo-
thécaires, résultant d’un manque de liquidité et
d’une aversion au risque, poussant les agents
financiers a vendre les actifs financiers qu’ils
détenaient.

Les mesures proactives prises par les autorités
monétaires et les gouvernements ont été sans
précédent. La Réserve fédérale et le Trésor
américains ont tenté d’alléger les contraintes de
liquidité, par le biais d’opérations exceptionnel-
les et par la mise en ceuvre d’autres programmes
destinés a soutenir en particulier les institutions
financiéres. La Réserve fédérale a abaissé son
taux d’intérét directeur d’environ 500 points de
base de la mi-2007 jusqu’a la fin 2008, entrai-
nant une baisse du taux d’intérét a trois mois.
Les banques centrales de la plupart des autres
pays de I’OCDE ont également adopté une poli-
tique monétaire souple. Les réserves de liqui-
dités bancaires se sont nettement détériorées
dans tous les épisodes de crises, mais la baisse

5. Ceux qui sont au début de la chaine des subprimes ont regu
des honoraires pour les préts hypothécaires, et se sentaient en
sécurité en sachant que d’autres les rachéteraient. Les banques
au centre du processus de titrisation se sont concentrées sur les
bénéfices associés a la distribution de ces instruments, plutét
que sur les risques éventuels pour leur réputation et leur capacité
a fournir des liquidités. Les plus proches de la fin de la chaine
de titrisation ont probablement accordé trop de confiance dans
la vigilance des initiateurs et les institutions en début de chaine,
dans les jugements des agences de notation, et dans la capacité
des technologies modernes a gérer les risques financiers.
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a été particulierement marquée lors de la crise
de 2008. Il semble également que, lors de crises
séveres, une injection trés importante de liquidi-
tés ait visé a réduire le stress financier (6). Cette
fois encore, les banques centrales, en particulier
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone
euro, ont massivement injecté des liquidités.

Effets de contagion internationale

L’expérience historique suggére que les crises
financiéres s’étendent habituellement a d’autres
pays par le biais des échanges commerciaux
ou des flux financiers. Cependant, en général,
seuls les chocs se produisant dans les pays éco-
nomiquement importants conduisent a des cri-
ses financiéres mondiales (Reinhart et Rogoff,
2008b). La plupart des crises citées dans 1’en-
cadré 1 ont par exemple éclaté dans des pays
dont le poids économique était limité et ont eu
des effets trés localisés. Par ailleurs, le degré
de contagion est estimé étre hautement non-
linéaire. En calculant la probabilité dun pays
d’entrer en crise, aprés correction des fonda-
mentaux économiques, Kaminsky et Reinhart
(1999) montrent que cette probabilité s’accroit
lorsque le nombre de pays qui lui sont liés com-
mercialement ou financiérement dépasse un cer-
tain seuil. De tels phénoménes se sont produits

lors de la crise de 2008, comme en témoigne
I’effondrement du commerce mondial a la fin
2008 et I’augmentation de I’aversion pour le ris-
que qui s’est traduite par une chute brutale des
flux de capitaux en destination des économies
de marché émergentes. Avec la mondialisation
et I’intégration des marchés financiers, la vitesse
de propagation des crises a été plus rapide que
lors des crises passées, et ce d’autant plus que
la crise de 2008 s’est d’abord concentrée sur
les pays dont les marchés financiers étaient trés
développés.

Les politiques économiques
en réponse aux situations de crise

fin de limiter les effets négatifs des crises

financiéres, les autorités publiques réagis-
sent généralement par étape, en déployant une
palette d’instruments. La rapidité de réaction et
de mise en place de plans de sauvetage globaux
a caractérisé le dernier épisode de crise.

6. Le stress est habituellement défini comme la tension ressentie
par les agents économiques du fait de I'incertitude et des chan-
gements dans les anticipations de pertes par les institutions et
les marchés financiers.

Encadré 1

Dans cet article, la crise financiere de 2008 est compa-
rée a des épisodes de crises bancaires et financieres
passées en utilisant I'approche proposée par Reinhart et
Rogoff (2008a). Deux types de crises sont distingués en
fonction de leur gravité. Les dates de début de crise ont
été identifiées par Kaminsky et Reinhart (1999) et Caprio
et al. (2005) et sont indiquées entre parentheses :

- cinq crises profondes : Espagne (1977), Norvege
(1987), Finlande (1991), Suéde (1991) et Japon
(1992) ;

- autres crises financieres et bancaires : Australie
(1989), Canada (1983), Danemark (1987), France
(1994), Allemagne (1977), Grece (1991), Islande (1985),
Italie (1990), Nouvelle-Zélande (1987), Royaume-Uni
(1974,1991, 1995) et Etats-Unis (1984).

Les cinqg crises profondes se sont traduites par une
chute du taux de croissance annuel de la production
de l'ordre de 5 % (différence entre pic et creux). La
croissance est restée bien en deca du trend méme
apres trois ans. Les crises qui se sont produites
dans les pays émergents (telle que la crise Asiatique
de 1997) ont été exclues car cet article se concentre
essentiellement sur les pays de I'OCDE.

COMPARAISON ENTRE LES DIFFERENTS EPISODES DE CRISE

Les autres crises constituent un ensemble hétérogene
dont les effets ont été moins marqués. Certaines telles
que la crise américaine de 1984 - crise dite des cais-
ses d’épargne (Savings and Loans) - ont été caracté-
risées par des pertes de croissance moins fortes que
les crises profondes. D’autres comme la crise de 1995
au Royaume-Uni (concernant la banque d’investis-
sement Baring) ou bien I’épisode frangais du Crédit
Lyonnais en 1994 se sont révélées avoir eu ex post un
effet marginal.

Les épisodes de crises sont comparés en examinant le
profil des principales variables économiques et finan-
cieres (par exemple, les prix de 'immobilier) entre I'an-
née T-4 et I'année T+4, ou T est I'année de début de
crise. Pour I'épisode actuel, T correspond a I'année
2008.

L'analyse de Reinhart et Rogoff (2008a) est enrichie
par I'utilisation d’un ensemble plus important de varia-
bles économiques et de données plus récentes pour
les Etats-Unis et pour la zone euro. Ces extensions
permettent une meilleure compréhension de la crise
actuelle, de sa spécificité et de ses similitudes avec les
crises précédentes.
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Les risques tres élevés de I’inaction

La crainte d’un effondrement complet du sys-
téme a motivé une réaction proactive des auto-
rités monétaires et budgétaires. Un manque de
confiance généralisé, des préts interbancaires
insuffisants et un désendettement peuvent affec-
ter I’économie réelle par le biais d’effets néga-
tifs sur la consommation et I’investissement, par
exemple. En outre, les fonctions commerciales
au jour le jour, tels que la gestion des stocks et
les crédits commerciaux sont également touchés.
Les risques de récession économique profonde
et d’une rétroaction sur les marchés financiers
apparaissent élevés, augmentant la probabilité
d’entrer dans un cercle vicieux englobant baisse
des prix des actifs, détérioration de la capacité
de remboursement des préts et diminution des
flux de crédit. Plus ces difficultés persistent,
plus le coiit de I’inaction sera élevé. Par ailleurs,
la contagion a d’autres pays ¢élévera également
les cofits de I’inaction.

Mais une intervention de politique économi-
que a aussi un colt budgétaire. En plus des
colits de financement des mesures, des plans de
sauvetage peuvent générer des colits indirects
via une mauvaise allocation de capitaux ou
une augmentation de 1’aléa moral. Un soutien
aux banques en cas de crise pourrait accroi-
tre la prise de risque dans le futur en rendant
’aide publique plus probable. Ainsi, lors d’une
crise systémique, les autorités font face a un
dilemme entre maintien de la stabilité¢ finan-
ciére a court terme - en offrant une protection
aux banques en difficulté - et mise en péril de

la stabilit¢ financiére future en augmentant
I’aléa moral. Ce dernier pourrait étre réduit en
répartissant les colits sur toutes les parties res-
ponsables et en réallouant les ressources vers
des utilisations les plus productives dés que
possible. Une intervention publique a aussi des
effets de redistribution. Au final, les cofts liés a
une intervention publique doivent étre compa-
rés aux bénéfices de cette action sur 1’activité
économique.

Les réactions a des chocs financiers ont géné-
ralement suivi une approche en deux étapes.
Les autorités mettent d’abord en ceuvre des
mesures d’urgence, utilisant souvent des instru-
ments monétaires traditionnels : réduction du
taux d’intérét directeurs ou injection massive
de liquidités (cf. graphique III). Un moratoire
de certaines formes de dettes ou 1’assouplisse-
ment temporaire de la réglementation du secteur
financier ont également été utilisés dans le passé,
ainsi que des garanties de prét. Les gouverne-
ments peuvent aussi mettre en place des agen-
ces de renflouement d’institutions financicres
en détresse au cas par cas. Toutefois, ce dernier
type d’intervention peut créer une confusion
sur les marchés si les critéres d’intervention
ne sont pas totalement clarifiés et conduisent
a porter secours non seulement a des organis-
mes sains mais aussi a des institutions non via-
bles. Certaines de ces mesures peuvent s’avérer
contreproductives sur le long terme. Dans un
second temps, une réponse politique comprenant
une large palette de mesures est souvent mise en
ceuvre pour prévenir 1’érosion de la confiance
sur les marchés de crédit. Cette étape est néces-

Graphique I

Taux d’intérét et réserves des banques centrales

Indice au temps T (année de début de crise) = 100
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Lecture : les courbes représentent I’évolution des variables avant et aprés I'éclatement de la crise supposée advenir a la période T.
Champ : Etats-Unis, zone euro et pays ayant connu des crises sévéres ou importantes (cf. encadré 1).

Source: Banque mondiale (World Development Indicators), OCDE.
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saire lorsque le choc est causé par des défauts
fondamentaux du systéme. Le report d’un plan
de sauvetage global peut entrainer d’importants
couts systémiques, budgétaires et réels.

Les plans de sauvetage font intervenir
plusieurs types d’instruments

Les solutions aux crises de solvabilité financiére
ont généralement combiné trois éléments princi-
paux : garantir le passif, recapitaliser les institu-
tions en difficulté, et séparer les actifs toxiques
des actifs sains. En particulier, des garanties de
prét, de méme que des suspensions provisoires
de contraintes réglementaires et des restructu-
rations de banques, ont souvent été introduites
pour contenir les crises financiéres (Laeven et
Valencia, 2008). Les organismes de restructura-
tion bancaire ont été mis en place et des orga-
nismes de gestion d’actifs ont permis de gérer
les actifs toxiques. Une autre politique impor-
tante est la recapitalisation des banques, qui se
déroule généralement a travers des programmes
contenant des clauses de conditionnalité, par
exemple I’'imposition de limite sur les salaires
des dirigeants.

Chaque instrument présente des avantages,
mais entraine également des colts et leur uti-
lisation dépend des objectifs poursuivis (par
exemple, augmenter 1’offre de crédit, renfor-
cer la concurrence ou limiter le colt budgé-
taire). Un certain nombre de lecons peuvent
néanmoins étre tirées des expériences passées
(OCDE, 2002 ; Hoggarth et Reidhill, 2003 ;
Lumpkin, 2008) :

- D’expérience de la crise des caisses d’épar-
gne (Savings and Loans) aux Etats-Unis dans
les années 1980 suggére que suspendre les
contraintes réglementaires peut s’avérer cou-
teux et peu efficace. Cette mesure a permis a
des institutions financiéres insolvables de conti-
nuer a opérer et a émettre des préts souvent de
mauvaise qualité.

- Les mesures publiques de soutien financier
ont été souvent mises en ceuvre, parfois au détri-
ment d’injections de capitaux du secteur privé.

- Les dotations en capital ont permis de ren-
flouer le bilan des banques, mais se sont révé-
1ées insuffisantes pour accroitre leur rentabilité.
Elles sont apparues, cependant, comme un ins-
trument important de résolution de crise, dans la
mesure ou elles étaient limitées aux institutions
sous-capitalisées, mais viables.
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- En cas de détresse généralisée, des garan-
ties globales ont été parfois mises en ceuvre en
début de crise, mais ces garanties ont dii étre par
la suite encadrées ou limitées pour éviter une
augmentation de 1’aléa moral et des prises de
risque excessives de la part des institutions en
difficulté. En outre, la crédibilité de ces garan-
ties a vari¢ en fonction de la capacité de finan-
cement du gouvernement.

- Les programmes d’assurance des dépots peu-
vent dans certains cas biaiser les incitations
des agents. L’aléa moral peut étre réduit par
I’adoption d’une garantie limitée exposant les
déposants a des risques de perte. Ces limites
peuvent déterminer la valeur assurée maximale,
les types de déposants inclus dans le régime ou
une certaine forme de coassurance. Imposer des
risques de pertes a des déposants importants
donne a ces derniers la possibilité de surveiller
le comportement des banques.

- Des politiques ont parfois été mises en place
pour faciliter la liquidation des institutions
financiéres insolvables. Par exemple, les ges-
tionnaires peuvent devoir étre remplacés et les
capitaux propres épuisés avant que des fonds
publics ne soient injectés. Les mesures visant a
accélérer la restructuration de ces institutions, y
compris des dispositifs pour absorber leurs per-
tes, ont souvent été introduites pour assurer le
retour a la rentabilité.

Les injections de capital et ’achat d’actifs toxi-
ques peuvent étre considérés comme des com-
pléments plutdt que des substituts, et en prati-
que, les deux ont été combinés pour rétablir la
santé financiere des banques. Les injections de
capital sont plus faciles et plus rapides a met-
tre en ceuvre que 1’achat d’actifs toxiques, mais
peuvent €tre neutralisées si le prix des actifs
continue a se dégrader. Elles sont donc souvent
complétées par des mesures assurant la créa-
tion de liquidité. En outre, la recapitalisation et
les mécanismes de gestion d’actifs impliquent
tous les deux un degré d’arbitraire et peuvent
encourager les prises de risque excessives de
la part des banques. L’achat d’actifs toxiques
offre un certain nombre d’avantages. Il peut
générer des externalités importantes et réduire
les primes de risque sur d’autres marchés. En
éliminant les incertitudes, il peut également
encourager 1’injection de capitaux privés. Mais
cette option rencontre des difficultés de mise en
ceuvre importantes, dont la principale est I’iden-
tification et 1’évaluation des actifs toxiques. Par
ailleurs, la quantité globale des actifs en diffi-
culté doit étre limitée et gérable pour que cette
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mesure soit couronnée de succes. Dans le plan
d’urgence initialement annoncé par les Etats-
Unis, 700 milliards de dollars ont été alloués a
I’achat de ces actifs toxiques. Fin octobre 2010,
prés de 220 milliards avaient été dépensés dans
le cadre du programme TAFL (Term Asset-
Backed-Securities Loan Facility). Des sommes
beaucoup plus importantes ont été allouées par
exemple sous la forme de crédit ou de détention
d’actifs a I’American International Group ou a
Maiden Lane.

L’utilisation de ces instruments correspond a
une socialisation des risques, pouvant étre asso-
ciée a des effets distributifs importants en trans-
férant les pertes des banques ou des entreprises
a I’ensemble de la société via 1’accroissement
de I’endettement public. La nature et I’ampli-
tude de ces transferts dépend de la conception
spécifique des mesures et de leurs effets ex post.
L’injection de capital par actions privilégiées,
par exemple, reporte le fardeau sur 1’action-
naire, tandis que le colit de I’imposition d’une
garantie globale sur les préts interbancaires, si
cette derniére s’exerce, sera finalement sup-
porté par les contribuables (sauf si une taxe sur
le secteur bancaire est imposée). Si elle permet
d’éviter dans certain cas un effondrement total
du systéme, la socialisation des pertes n’est pas
sans danger car elle crée un aléa moral futur non
seulement vis-a-vis des agents qui en ont ini-
tialement bénéficié mais aussi au niveau de la
société dans son ensemble.

Comment les pays de ’OCDE ont-ils réagi
a la crise de 2008 ?

La crise financi¢re de 2008 a été caractérisée
par un manque de liquidité sur les marchés et
une incertitude sur la valeur des actifs en dif-
ficulté. Les pays ont d’abord adopté des mesu-
res d’urgence. Les plafonds d’assurance sur les
dépdts aupres des banques ont été augmentés
de maniére préventive dans la plupart des pays,
mais pas de maniére coordonnée. Des inter-
dictions ou restrictions sur les ventes de court
terme a découvert ont également été mises en
place afin de limiter des comportements de
spéculation.

Toutefois, ces mesures d’urgence n’ont pas
réussi a rétablir la confiance sur les marchés de
capitaux et les conditions financiéres ont conti-
nué a se détériorer. Dans ce contexte, de nom-
breux économistes ont recommandé que les pays
adoptent un plan d’action proactive, incluant des
mesures visant a rétablir les préts interbancaires

et a recapitaliser les banques en difficulté (cf.
par exemple Eichengreen et Baldwin, 2008),
plan qu’ils estimaient étre moins cofiteux et plus
efficace qu’une approche au coup par coup.

Les Etats-Unis ont été le premier pays a annon-
cer un plan de sauvetage global le 3 octobre
2008. 11 était au départ axé sur I’achat d’actifs
en difficulté liés a des hypotheéques par 1’allo-
cation de 700 milliards de dollars, et prévoyait
également des coupes d’impots, une relaxation
des regles comptables et une augmentation
de I’assurance sur les dépots auprés des ban-
ques. Le plan américain fut complété quelques
semaines plus tard par des injections de capi-
tal d’un montant de 250 milliards de dollars,
rapprochant son contenu du plan mis en ceuvre
par le Royaume-Uni en octobre 2008, qui
était concentré sur les apports en capitaux en
échange d’actions préférentielles dont le mon-
tant était plafonné a 50 milliards de livres (7).
Par ailleurs, le plan anglais facilitait 1’accés des
liquidités aux banques par la mise en place d’un
programme spécial de la Banque d’Angleterre
qui mettait & leur disposition au moins 200 mil-
liards de livres sous forme de bons du Trésor en
échanges de leurs actifs moins liquides. Ce plan
a servi d’exemple a de nombreux pays, méme
si les dispositions financiéres liées au sauve-
tage des banques ont varié¢ d’un pays a ’autre.
Le 7 octobre 2008, les pays de la zone euro se
sont entendus sur des lignes directrices qui ont
servi de base aux politiques nationales euro-
péennes de résolution de crise. Les principaux
éléments étaient une garantie d’Etat temporaire
des activités de financement interbancaire et des
injections de capital a la demande des institu-
tions. En outre, les régles de comptabilisation
au prix du marché pouvaient étre suspendues
ou modifiées et la BCE a élargi son systéme de
garanties, sans aller toutefois jusqu’a I’achat de
papiers commerciaux, comme aux Etats-Unis.
Des plans de sauvetage ont été annoncés dans
un certain nombre d’économies européennes
peu de temps apres. Les mesures adoptées au
Japon ont été moins nombreuses et plus tardives
que dans d’autres pays de I’OCDE.

Une des spécificités de 1’épisode de crise actuelle
a été la vitesse de réaction, concernant notam-
ment la mise en place des politiques de recapita-
lisation des banques (Laeven et Valencia, 2010).
Lors des crises passées, la durée moyenne entre
le moment ou I’injection de liquidité sur les
marchés et la mise en place de politique de reca-

7. Une action préférentielle octroie un droit particulier a son
détenteur, par exemple un droit de veto.
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pitalisation des banques était environ d’un an,
alors que lors de la crise de 2008, les deux types
de mesures ont été introduits simultanément.

Des conditions ont été attachées aux différentes
mesures de résolution de crise afin de renfor-
cer les incitations. Par exemple, les mesures ont
souvent été limitées dans le temps, entrainé des
frais, ou eu des conséquences sur la rémunéra-
tion des dirigeants ou la politique de dividende.
En général, les pays ont annoncé qu’ils allaient
acheter des participations au capital, en échange
d’actions préférentielles sans droit de vote. Dans
certains pays, les gouvernements ont également
encouragé les fusions et les acquisitions des ins-
titutions financiéres en difficulté. Plusieurs pays
ont aussi opté pour [’utilisation d’instruments
structurels, comme 1’achat d’actifs toxiques.
En outre, certains pays sont intervenus sur le
marché du logement pour éviter son effondre-
ment en achetant des obligations hypothécaires.
Les Etats-Unis, la Suisse, le Royaume Uni et le
Japon ont opté pour 1’achat direct des obliga-
tions de sociétés commerciales.

Des politiques de stabilisation macro-économi-
ques ont également été déployées (cf. graphi-
que III). Les taux d’intérét directeurs ont été for-
tement réduits a travers le monde, pour atteindre
dans de nombreux pays des niveaux sans pré-
cédent parfois proches de zéro. Les baisses de
taux ont été dans certains cas, coordonnées au
niveau international. Le 8 octobre, la Banque
du Canada, la Banque d’Angleterre, la BCE,
la Réserve fédérale, la Risksbank et la Banque
Nationale Suisse ont annoncé une baisse de leurs
taux directeurs. Dans le méme temps, des liqui-
dités plus ou moins abondantes ont été mises a
la disposition du systéme bancaire. Certaines

banques centrales ont augmenté les liquidités
disponibles lors des enchéres régulicres et / ou
¢élargi la gamme des actifs acceptés en garantie.
L’acces aux liquidités a également été facilité, et
des accords bilatéraux de swap entre la Réserve
fédérale ou de la BCE et les petites économies
ont été établis. Il en a résult¢ un gonflement
important du bilan des banques centrales, en par-
ticulier aux Etats-Unis ou le bilan s’est accru de
prés de 145 % de juillet 2008 & décembre 2009.
La hausse a été importante mais moins marquée
dans la zone euro (de I’ordre de 22 %).

Compte tenu de la gravité de la récession et de
la dégradation de canaux traditionnels de trans-
mission monétaire, de nombreux pays ont éga-
lement pris des mesures budgétaires. L’ampleur
de la relance budgétaire a varié considérable-
ment selon les pays et a été importante aux Etats-
Unis, en Chine et en Allemagne. Au Japon, une
dette publique élevée a limité les possibilités de
relance budgétaire. En outre, une réponse coor-
donnée discrétionnaire a été décidée au niveau
européen. Pour la zone euro dans son ensemble,
I’impulsion budgétaire s’est concentrée en 2009
et 2010 (OCDE, 2009). Bien que la composi-
tion des plans de relance budgétaire ait varié
d’un pays a I’autre, au niveau agrégé de la zone
euro, le stimulus était composé principalement
de mesures de dépenses en 2009, en particulier
d’augmentations des investissements publics
et de transferts aux ménages et aux entrepri-
ses. Les réductions des impdts directs pour
les ménages et les entreprises ont ét¢ moins
fréquentes. Pour ’année 2010, la portée des
mesures de dépenses, en particulier 1’investis-
sement public, a diminué, tandis que I’étendue
des réductions d’imp6t est restée globalement
stable (cf. tableau 2).

Tableau 2
Mesures budgétaires en réponse a la crise dans la zone euro
En % du PIB
2009 2010
Effet net ex ante sur le solde budgétaire -0,9 -0,7
Recettes -0,3 -0,4
Impét sur les ménages -0,2 -0,2
Impét sur les entreprises -0,1 -0,1
Impét sur la consommation 0,0 0,0
Contributions aux systémes publiques de retraites, chdmage et santé -0,1 -0,1
Dépenses 0,6 0,3
Augmentation des dépenses publiques 0,3 0,1
Dont investissement publique 0,2 0,2
Transferts aux ménages 0,2 0,1
Transferts aux entreprises 0,1 0,1
Transferts aux administrations publiques locales 0,0 0,0
Lecture : moyenne pondérée en pourcentage du PIB.
Champ : pays de la zone euro hors Gréce et Portugal.
Source : base de données des Perspectives Economiques de I'OCDE.
29
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Le risque souverain dans les petites
économies

Certaines petites économies dont le secteur
financier est développé ont connu une période
critique. Le risque souverain a été particuliére-
ment élevé en Islande, dont la taille du secteur
bancaire était disproportionnée par rapport a
celle de I’économie. En raison de ’absence d’un
préteur en devises de dernier recours et de 1’in-
capacité a fournir des liquidités suffisantes, le
pays n’a pas pu répondre a I’attaque spéculative
sur ses trois banques et sur sa monnaie. Dans ce
contexte, les autorités islandaises ont di placer
les banques en faillite sous le contréle du régu-
lateur financier islandais et demander des préts
au FMI et aux pays nordiques. D’autres petites
économies ont également été confrontées a un
risque important de fuites de capitaux.

Le FMI a réservé environ 200 milliards de
dollars, avec une rallonge possible de 50 mil-
liards, pour les préts directs et des swaps de
devises afin d’aider les pays en difficulté qui en
feraient la demande. Des préts ont été accordés
a I’Ukraine, la Hongrie et I’Islande. Le FMI a
également annoncé la création d’une facilité de
trésorerie a court terme pour les marchés émer-
gents les plus solides sous la forme de préts a
trois mois sans aucune condition. En outre, des
accords bilatéraux ont été signés et des échan-
ges de devises ont été convenus. Il y avait un
risque, cependant, que les lignes de swap et
les ressources existantes du FMI ne soient pas
suffisantes compte tenu de la taille potentielle
des sorties de capitaux (Blanchard, 2008) (8).
En effet, les lignes de swap n’étaient disponi-
bles que pour certaines économies de marché
émergentes et les ressources du FMI auraient pu
se révéler insuffisantes si une période de stress
extréme était survenue.

Le coiit des plans de sauvetage

Les plans de sauvetage systémiques ou des
mesures d’urgence entrainent généralement des
cotts financiers importants, en particulier 1 utili-
sation de fonds publics pour assainir les marchés
financiers et / ou protéger les déposants et les
actionnaires des banques. Historiquement, ces
colts ont été considérables, notamment pour les
pays en voie de développement. Certains épiso-
des ont été particulieérement coliteux, par exem-
ple, en Argentine ou au Chili dans les années
1980, ou a I’occasion de la crise asiatique de
1997-1998 (cf. tableau 3).

L’ampleur des cotits budgétaires dépend de fagon
cruciale du détail des mesures. Par exemple, le
colt d’un programme d’assurance des dépdts
variera si ce dernier est limité dans le temps ou
bien si une contribution est imposée. De méme,
le colit du tri des actifs toxiques dépendra du
prix fixé et des méthodes d’évaluation utili-
sées. La recherche empirique suggére que les
mesures de politique accommodante, comme
I’apport de liquidité, des garanties globales et
une suspension provisoire de la réglementa-
tion prudentielle, ont tendance a étre cotiteuses
et n’accroissent pas nécessairement la vitesse
de la reprise économique (Bordo et al., 2001 ;
Honohan et Klingebiel, 2000 ; Claessens et al.,
2005 ; Laeven et Valencia, 2008).

Ces colts budgétaires bruts s’assimilent plus a
des transferts de la part des contribuables pré-
sents et futurs aux bénéficiaires actuels des pro-

8. En 2007, le total des ressources du FMI s’élevaient a
224,6 milliards de Droits de Tirages Spéciaux (DTS). Ces ressour-
ces se sont par la suite accrues pour atteindre 374,3 milliards de
DTS (587 milliards de dollars, environ 3.7 % du PIB mondial) en
décembre 2009.

Tableau 3
Colts budgétaires associés aux crises passées
En % du PIB
Codt budgétaire Augmentation Perte
direct de la dette publique de production
Crises passées (1970-2006)
Economies développées 3,7 36,2 32,9
Economies émergentes 11,5 12,7 29,4
Total 10,0 16,3 19,5
Crise récente (2008)
Economies développées 5,9 25,1 24,8
Economies émergentes 4,8 23,9 4,7
Total 4,9 23,9 24,5

Lecture : médiane des colits budgétaires en pourcentage du PIB ; les pertes de productions sont définies comme la différence entre la

production observée et la production tendancielle.
Champ : économies développées et émergentes.
Source : Laeven et Valencia (2008) et Laeven et Valencia (2010).
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grammes de sauvetage qu’a un véritable coft
économique. En théorie, les gains pergus lors de
la sortie de crise devraient étre déduits des cofits
bruts pour obtenir un cotit net. Une mesure de
colt financier net devrait en outre intégrer 1’en-
semble des cofits indirects des interventions
publiques, y compris leurs effets ex post sur les
recettes fiscales et les dépenses, les effets sur
les primes de risque liés aux intéréts de la dette
publique, I’inflation et les fluctuations des taux
de changes. Mais cette correction est trés déli-
cate a réaliser.

En augmentant le déficit public & court terme,
les politiques de gestion de crise peuvent por-
ter atteinte a la crédibilité de I’engagement des
autorités budgétaires a assainir les finances
publiques. Cela peut se traduire par une aug-
mentation les primes de risque liées aux intéréts
de la dette publique, ce qui accroitrait la charge
sur les finances publiques.

La dislocation des marchés financiers peut
déclencher des mouvements rapides de taux de
change et accentuer les pertes de production.
Une dépréciation du taux de change par exem-
ple, pourrait conduire a des pertes de richesse
des emprunteurs lorsque la dette est libellée en
devises étrangéres. En outre, la dépréciation
augmente les taux d’intérét sur tous les préts, et
se traduit par des mouvements défavorables des
prix relatifs des biens non échangeables. Les
pertes peuvent résulter de 1’exposition directe
des banques a des risques de taux de change et
de taux d’intérét. Au cours de nombreuses cri-
ses passées, les fluctuations monétaires ont joué
un role important, a la fois comme symptome et
comme outil de résolution des crises. Dans les
premiéres phases de la crise de 2008, les mou-
vements de parités n’ont néanmoins pas connu
de fluctuations excessives, en dépit du caractére
mondial de la crise.

D’aprés Laeven et Valencia (2010), les cofts
budgétaires directs des plans de sauvetage
annoncés au cours de la crise de 2008 sont esti-
més avoir été largement inférieurs aux cofits
observés lors des crises passées, malgré des
pertes de production pourtant plus fortes. A ces
colts budgétaires directs, il convient néanmoins
d’ajouter les coflits indirects via I’augmentation
de la dette publique. Lorsque ce facteur est pris
en compte, la crise récente apparait plus cot-
teuse que la moyenne des crises passées.

Les colits nets des plans de sauvetage sont diffi-
ciles a chiffrer en I’absence d’un contrefactuel.
Une approche consiste a calculer les pertes de
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production par rapport a un point de référence,
généralement le taux de croissance tendancielle.
Enutilisant une telle approche, le colit moyen est
habituellement élevé et varie énormément. Une
autre méthode consiste a calculer une mesure
du colt financier, basé sur la réaction économi-
que a la crise sur le déficit public. Selon cette
approche, le colit budgétaire du plan de réaction
a la crise (EESA) initialement annoncé par les
Etats-Unis s’éléverait a environ 4 % du PIB. En
théorie, ce colit devrait étre comparé a celui des
disfonctionnements potentiellement générés par
la situation de crise en I’absence d’une action
des pouvoirs publics. Ce dernier colit demeure
néanmoins inobservable.

De la crise financiére
a la récession

L es crises financiéres ont généralement un
effet notable sur 1’économie réelle. Cette
section examine ces effets en comparant la crise
de 2008 aux Etats-Unis et dans la zone euro &
des épisodes passés. Les canaux de transmis-
sion de la crise financiére a I’économie réelle
sont décrits dans 1’encadré 2.

Les crises financiéres freinent
la croissance économique

La plupart des crises financiéres ont par le passé
été accompagnées d’une réduction significative
de la croissance du PIB sur une période prolon-
gée (cf. graphique IV). Il a fallu deux ans en
moyenne avant que la reprise ne se mette en
route aprés une grave crise financiére. Un profil
similaire, parfois plus marqué, peut également
é&tre observé pour la demande intérieure. En par-
ticulier, les épisodes de turbulences financicres
lorsqu’ils sont combinés a une détresse élevée
du secteur bancaire, une croissance excessive
du crédit et des prix de I’immobilier et un endet-
tement ¢élevé des ménages sont souvent suivis
par une récession économique sévere et longue
(FMLI, 2008).

Traditionnellement, le rythme de la consomma-
tion privée se ralentit nettement a la suite d’un
choc financier (cf. graphique IV). Lors des cri-
ses passées, la croissance de la consommation
privée a commencé a baisser, en moyenne, deux
ans avant 1’éclatement de la crise financiére.
Une telle évolution n’a pas été observée durant
la crise de 2008, durant laquelle la consomma-
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Encadré 2

QUELS SONT LES PRINCIPAUX MECANISMES DE TRANSMISSION DES CRISES
FINANCIERES A L’'ACTIVITE ?

La littérature économique a identifié plusieurs canaux
de transmission expliquant la propagation des crises
financiéeres a I’économie réelle.

Canal monétaire

Comme la situation financiére se détériore, la masse
monétaire diminue et a un effet négatif sur la produc-
tion (Friedman et Schwartz, 1963).

Canal du crédit

Du cété de la demande de crédit, les crises financie-
res modifient la valeur des collatéraux et, de ce fait la
possibilité pour les ménages et les entreprises d’ob-
tenir un crédit (Bernanke et Gertler, 1995 ; Bernanke,
Gertler et Gilchrist, 1999 ; Kiyotaki et Moore, 1997).
L'investissement et la consommation sont a leur tour
touchés négativement.

Du c6té de I'offre de crédit, les banques resserrent
leurs conditions de prét et réduisent la disponibi-
lité du crédit. Les contraintes de crédit ralentissent
consommation et investissement et donc le revenu
national (par le biais des effets multiplicateurs tra-
ditionnels). Le ralentissement économique dégrade
a son tour le bilan des banques, des ménages et
des entreprises. En outre, la chute des revenus et la
détérioration des bilans des ménages et des entre-
prises affectent négativement la disponibilité du
crédit par I'intermédiaire des effets d’accélérateurs
financiers (Bacchetta et Gerlach, 1997 ; Ludvigson,
1998 ; Bayoumi et Melander, 2008 ; Grenlaw et al.,
2008).

Apparait alors le risque d’entrer dans un cercle vicieux,
dans lequel le ralentissement de I'économie réelle
aurait une incidence sur le secteur bancaire et sur la
santé des institutions financieres. Les emprunteurs
connaitraient des difficultés a rembourser leurs préts,
anticipant une hausse des défaillances. lls essaieraient
de protéger leur richesse par le retrait des dépdts ban-
caires. Les banques seraient prises en otage entre I'il-
liquidité de leurs actifs (préts) et la liquidité de leurs
passifs (dépots).

Colt du capital

Les asymétries d’information entre préteurs et les
emprunteurs peuvent provoquer une hausse du co(t
de capital pour les entreprises et donc une baisse
des investissements et de la production (Bernanke
et Gertler, 1987). Dans les situations de détresse
financiere, I’asymétrie d’information devient trés
forte, en raison de la demande accrue de préts de
la part d’emprunteurs peu solvables. Une prime de
risque augmente le colt du capital pour discriminer
suivant la solvabilité des emprunteurs et conduit a
une contraction de I'investissement et de la produc-
tion.

Canal des capitaux bancaires

Lorsque le capital des banques est érodé, les banques
deviennent plus réticentes a préter et peuvent étre
dans I'obligation de se désendetter, conduisant a un
ralentissement économique plus marqué (Bernanke et
al., 1991 ; Kashyap et Stein, 1995 ; Peek et Rosengren,
1995 ; Altunbas et al., 2007).

Effets de richesse

Les crises financieres peuvent avoir un effet sur la
consommation privée a travers les prix des actifs et la
richesse des ménages. Il est important de distinguer
entre les actions des entreprises et les autres compo-
santes de la richesse, parce qu’elles sont associées
a différentes propensions marginales a consommer.
Boone et al. (2001) et Tracy et al. (1999) notent que la
variation de la richesse nette des ménages associée a
une variation des prix des logements est plus grande
que celle associée a une variation de méme ordre de
grandeur de la valeur des actions pour la grande majo-
rité des ménages aux Etats-Unis.

Incertitudes

Les crises financiéres affectent I’activité économique
en introduisant de l'incertitude sur les marchés. Cette
incertitude entrave la répartition efficace des res-
sources, car les agents averses au risque cherchent
a réduire la durée de leurs contrats. Deuxiémement,
et peut-étre de maniére plus importante encore, dans
I’hypothése d’irréversibilité des investissements, I’'aug-
mentation de I'incertitude peut conduire a une baisse
des investissements (Bernanke, 1983 ; Pindyck, 1991 ;
Pindyck et Solimano, 1993 ; Serven et Solimano,
1993). Avec I'incertitude, une augmentation des taux
d’intérét et une baisse de la demande suivant une
crise se traduisent par une augmentation des stocks
et une baisse des ventes et aboutissent a un excés de
capacités. Le volume des ventes des entreprises ainsi
que leur production et besoins en emploi diminuent
lors de la crise.

Volatilité des taux de change

Une crise financiere peut affecter 'activité économi-
que en déclenchant une crise de change, qui exacerbe
la volatilité des taux de change et peut conduire a leur
dépréciation. Burnside et al. (2001) affirment que des
dévaluations de grande ampleur entrainent une aug-
mentation des taux d’intérét domestiques et ouvrent
la voie a des baisses significatives de production,
d’empiloi, de salaires réels et du nombre d’entreprises.
Dans le méme temps, une dévaluation peut conduire a
I’augmentation des exportations nettes a court terme.
A Iinverse, de fortes fluctuations du taux de change
peuvent accroitre I'incertitude macroéconomique.
Réduire cette volatilité pourrait donc avoir des effets
positifs sur le commerce (McKinnon, 2000 ; Rose,
2000), sur l'investissement (Aghion et al., 2006) et la
croissance (Aghion et al., 2006 ; Furceri, 2010).
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tion a commencé a diminuer de fagon significa-
tive seulement au début de la crise. En termes
d’ampleur, la chute de la consommation obser-

vée lors de la crise récente n’est pas fondamen-
talement différente de celles advenues lors des
épisodes passés.

Graphique IV

Effets de la crise financiére sur ’économie réelle

Croissance du PIB réel

Indice au temps T (année de début de crise) = 100
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Lecture : les courbes représentent I’évolution des variables avant et aprés I'éclatement de la crise supposée advenir a la période T.
Champ : Etats-Unis, zone euro et pays ayant connu des crises sévéres ou importantes (cf. encadré 1).

Source : OCDE.
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Les évolutions de I’investissement des entrepri-
ses lors de la crise de 2008 différent sensible-
ment de celles observées dans le passé. En effet,
I’investissement des entreprises s’est accru rapi-
dement dans les années qui ont précédé la crise
financiére de 2008, grace a des bilans d’entre-
prise sains, a une forte croissance économique
et a une offre de crédit solide. Mais la faiblesse
de I'investissement qui a suivi I’éclatement de
la crise a été plus marquée que lors des crises
passées. Le resserrement des conditions de cré-
dit ainsi que la détérioration des perspectives
de croissance ont contribué a ces évolutions.
L’expérience montre que deux ans ou plus peu-
vent €tre nécessaires pour que I’investissement
des entreprises ne croisse a nouveau.

L’investissement résidentiel a suivi de pres
I’évolution du prix des logements. Des similitu-
des fortes peuvent étre observées entre la crise
de 2008 et la moyenne des crises sévéres pas-
sées. Le ralentissement de 1’investissement rési-
dentiel lors de la crise de 2008 a été, toutefois,
plus radical aux Etats-Unis.

La situation sur les marchés du travail
s’est détériorée et I’inflation a reculé

Les marchés du travail ont également été tou-
chés. L’effet sur le chdmage varie en fonction
de la résilience des pays aux chocs. Les taux
de chomage ont généralement fait un bond lors
des crises financieres sévéres (en moyenne de
cing points de pourcentage sur quatre ans). En
revanche, les crises plus superficiclles ont été
caractérisées par une moindre augmentation du
taux de chomage d’environ un point de pour-
centage au cours des quatre années suivant le
début d’une crise. Lors de la crise de 2008, la
dégradation a mis du temps pour toucher les
marchés du travail, avant de s’accélérer d’abord
aux Etats-Unis. Les marchés du travail se sont
ensuite massivement affaiblis dans certains pays
européens, notamment en Espagne. La mise en
place de mesures spécifiques sur les heures tra-
vaillées a retardé 1’ajustement de I’emploi dans
certains pays.

De larges excés de capacité de production ont
généralement freiné I’inflation dans I’année sui-
vant le début d’une crise financiére. L’épisode
actuel semble étre singulier, et I’inflation glo-
bale s’est fortement accélérée lors du déclenche-
ment de la crise dans la zone euro et aux Etats-
Unis, ou elle a atteint un glissement annuel de
I’ordre de 5,2 % au troisiéme trimestre de 2008.
Cependant, ces évolutions s’expliquent par la

flambée des prix des matiéres premieres qui
ont stimulé 1’inflation dans la plupart des éco-
nomies. Mais ce phénomeéne s’est avéré tempo-
raire. La baisse des prix des mati¢res premicres
et les exces de capacité ont ensuite exercé des
pressions a la baisse sur les prix et I’inflation a
suivi un schéma proche de celui observé dans
les crises passées.

Les déficits des finances publiques
se sont creusés

Les crises financiéres sont généralement asso-
ciées a des crises €économiques, mais aussi a
une détérioration importante de la situation
budgétaire. Des revenus en baisse en raison
d’une croissance économique plus faible, une
hausse des dépenses associées aux colts de
renflouement des institutions en difficulté et de
stimulation de la demande ont toujours conduit
a une détérioration rapide des soldes budgétai-
res publiques et a une augmentation de la dette
publique. A partir d’une analyse sur un panel de
154 pays de 1980 a 2006, Furceri et Zdzienicka
(2010) montrent que les crises bancaires sont
associées a une augmentation durable et impor-
tante de la dette publique. L’effet varie en fonc-
tion de la gravité de la crise. En particulier, ils
constatent que des crises bancaires séveéres, dont
I’effet sur les pertes de production est compara-
ble a la crise de 2008, sont suivies d’une aug-
mentation a moyen terme de la dette publique
brute d’environ 37 points de PIB.

La crise financi¢re de 2008 est exceptionnelle
non seulement par sa sévérité et son aspect
global, mais aussi par la réponse de politique
économique qu’elle a engendrée. Les niveaux
d’endettement de nombreux pays se sont élevés
de maniére sensible. Par exemple, d’aprés les
projections de I’OCDE, la dette publique brute
de la zone devrait augmenter de 20 points de
PIB d’ici a 2011, et dans certains cas comme en
Irlande, en Islande, au Japon et au Royaume-
Uni, de plus de 30 points de pourcentage (cf.
graphique V). Les niveaux d’endettement pour-
raient s’accroitre davantage sur un horizon tem-
porel plus long (Perspectives Economiques de
I’OCDE 87, 2010). En supposant que la dette
publique en point de PIB se stabilise en 2025 a
la suite de mesures de consolidation progres-
sive, les ratios de la dette pourraient s’élever
d’environ 30 points de pourcentage en 2025. Les
plus fortes augmentations sont projetées pour
I’Irlande (environ 100 points de pourcentage)
et pour le Royaume-Uni (environ 80 points de
pourcentage).
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Les déséquilibres externes se sont
temporairement réduits

Bien que la plupart des crises semblent coinci-
der avec des dépréciations des taux de change, il
est difficile d’identifier une tendance commune
entre les différents épisodes (cf. graphique VI).
En effet, les crises sont caractérisées par de lar-
ges fluctuations du taux de change alors que les
crises plus 1égéres ont eu tendance a étre asso-
ciées a des dépréciations continues. Compte

tenu des incertitudes importantes entourant la
crise de 2008 et des importants déséquilibres
internationaux, il est difficile de faire des pré-
dictions sur les évolutions futures de taux de
change ou de compte courant.

Les économies de marché émergentes

L’intensification des échanges et des liens finan-
ciers entre les pays sont susceptibles d’avoir

Graphique V

L’augmentation prévue de la dette publique 2007-2011
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Lecture: le chiffre pour ’OCDE est la moyenne non pondérée des pays membres hors Mexique et Turquie.

Champ : pays de I'OCDE.

Source: OCDE, base de données des Perspectives Economiques (2010).

Graphique VI

Effets des crises financiéres sur le taux de change et la balance courante
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Source: OCDE.
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accélérer le rythme de contagion des crises.
Aprés avoir résisté quelques mois, les économies
de marché émergentes (EME) ont aussi ressenti
les effets de la crise financiére vers la fin 2008.

Les marchés financiers EME ont été caractéri-
sés par une augmentation des flux de capitaux
et des investissements des banques commer-
ciales, une forte hausse de 1’aversion au risque
et des défaillances bancaires importantes. Les
banques d’investissement internationales ont
commencé a réduire leur dépendance au finan-
cement du commerce de gros en diminuant I’ac-
tif de leur bilan. Cela a réduit la disponibilité
du crédit pour les EME en raison d’extension
de préts de plus en plus rares et de possibili-
tés réduites d’endettement offert aux clients des
banques. L’effondrement des marchés monétai-
res et interbancaires a augmenté le risque d’un
arrét soudain des flux de capitaux en direction
des EME et des conséquences négatives sur les
monnaies de ces pays et leur croissance éco-
nomique, puisque les financements étrangers
contribuent a environ 50 % de leurs sources
de financement. En outre, bien que 1’endette-
ment reste modéré dans 1’ensemble, de nom-
breux pays (comme la Hongrie, la Roumanie,
I’Ukraine, la Turquie et les Philippines) ont pu
étre confrontés a des risques de refinancement
significatifs. Enfin, comme les cours des actions
dans les EME sont corrélés avec ceux des mar-
chés étrangers, certains EME ont pu aussi souf-
frir d’effets de richesse négatifs.

Effets a long terme des crises
sur Pactivité économique

L es crises financiéres peuvent, suivant leur
gravité, se traduire par des effets persis-
tants sur I’activité. Des évaluations empiriques
présentées ci-dessous suggerent un effet signi-
ficatif et négatif des crises sur la production de
long terme.

Effets théoriques

Une crise financiére peut avoir un impact sur
la production potentielle par le biais de divers
canaux directs et indirects. Les effets directs
sont visibles sur tous les éléments de la fonction
de production, c¢’est-a-dire les facteurs travail et
capital et la productivité totale des facteurs.

Les crises financiéres diminuent les incitations
a investir en réduisant la demande de produits

et en ¢élevant I’incertitude sur les rendements et
les primes de risque (Pindyck, 1991 ; Pindyck
et Solimano, 1993). En outre, les entreprises
peuvent rencontrer des conditions moins avan-
tageuses de financement en raison de condi-
tions de prét plus strictes, sous la forme d’une
augmentation du cofit réel de I’emprunt et / ou
d’une offre de crédit limitée.

En aggravant la situation sur le marché du tra-
vail, les crises financiéres peuvent entrainer une
augmentation du taux de chomage structurel,
par des effets d”hystérésis (Ball, 2009). Cela est
particuliérement le cas pour les économies dans
lesquels les structures institutionnelles (par
exemple le droit du travail ou bien le systéme
d’assurance chomage) ralentissent les ajuste-
ments sur le marché du travail. Les institutions
peuvent accentuer la hausse du chomage struc-
turel en affectant 1’amplitude du choc initial
ou les ajustements suivant le choc (Blanchard
et Wolfers, 2000 ; Bassanini et Duval, 2006 ;
Furceri et Mourougane, 2009).

L’effet des crises sur les taux d’activité est, en
théorie, ambigu, car deux effets opposés coexis-
tent. En effet, la perte de revenus peut encoura-
ger la seconde personne en age de travailler d’un
ménage a trouver un emploi et a entrer sur le
marché du travail (effet du travailleur supplémen-
taire). Dans le méme temps, un taux de chdmage
¢élevé peut décourager les travailleurs a la recher-
che d’un nouveau poste (effet de découragement).
Certains d’entre eux quittent le marché du travail
pour enrichir leur capital humain (Martin et Roger,
1997 et 2000). La littérature économique suggere
que les effets de découragement peuvent étre forts
(Elmeskov et Pichelman, 1993), mais il apparait
aussi que l’effet du travailleur supplémentaire
peut également étre important, en particulier dans
le cas des femmes (Debelle et Vickery, 1998).

L’effet des crises sur la productivité totale des
facteurs est a priori incertain. D’une part, les
dépenses en matiére d’innovation sont pro-cycli-
ques et susceptibles d’étre massivement réduites
en temps de crise, abaissant la productivité totale
des facteurs. La hausse des primes de risque peut
également affecter les dépenses de recherche et
développement (R&D). D’autre part, les entre-
prises peuvent avoir de plus fortes incitations a
la restructuration et / ou a ’amélioration de leur
efficacité en matiére d’organisation (efficacité X)
en période de crise afin de limiter leurs pertes.

En outre, une crise financiére peut avoir des effets

indirects sur la production potentielle. En effet,
les crises déclenchent en général des réponses de
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politiques économiques pour atténuer le ralen-
tissement économique qui peuvent parfois avoir
des effets a long terme. D’une part, les investisse-
ments en infrastructure sont de nature a stimuler
la production potentielle. D’autre part, d’autres
politiques peuvent étre préjudiciables a la crois-
sance a long terme quand elles introduisent des
distorsions ou encouragent une prise de risque
excessive. Dans le méme temps, des mesures
budgétaires temporaires peuvent entrainer une
augmentation permanente de I’endettement, qui
a son tour peut avoir des effets négatifs sur la
croissance (Afonso et Furceri, 2008). Au final,
I’impact des politiques dépendra de la nature et
de la conception des mesures spécifiques. Les
crises financiéres peuvent également favoriser la
mise en ceuvre de réformes structurelles qui peu-
vent, a leur tour, augmenter la production poten-

tielle, en atténuant les résistances de 1’opinion
publique aux réformes (Hej et al., 2006).

Evaluation empirique

Déterminer le signe et amplitude de 1’effet
des crises financiéres sur la production poten-
tielle est une question empirique. Comme la
majorité des mécanismes énumérés ci-dessus
vont dans le sens d’une réduction de la produc-
tion potentielle, il est probable que 1’effet final
sera négatif. Une approche basée sur 1’examen
d’événements passés ne permet néanmoins pas
de conclure (Haugh et al., 2009).

La méthodologie (cf. encadré 3) est d’abord
appliquée a une mesure de production poten-

Encadré 3

La méthodologie utilisée dans ce document pour éva-
luer I'impact des crises financiéres sur la production
potentielle s’inspire de Cerra et Saxena (2008). Elle
consiste a estimer une équation de croissance autoré-
gressive univariée et a calculer les fonctions de réac-
tion associées :

4 4
gy =& + Z/-:1ngi,t—/ + 2,-:0 8;Djs_j+e (1)

ou g est le taux de croissance annuel du PIB potentiel,
D est une variable binaire qui est égale a 1 au début de
la crise financiere et 0 durant les autres périodes, et g,
sont des effets fixes correspondant aux pays.

L'équation (1) a été estimée sur un panel non cylin-
dré d’observations au cours des années 1960 a 2008
pour 30 pays de 'OCDE. Le nombre de retards a été
limité a quatre années, un nombre plus important de
retards étant rejeté par les données. Comme les cri-
ses financiéres sont représentées par une variable
muette, I'effet capturé par cette derniére peut éga-
lement englober la réaction de politique économique
déclenchée par la crise et ses conséquences sur
I’économie réelle. Toutefois, il n’est pas facile d’iden-
tifier les effets purs des crises, étant donné I'absence
d’un contrefactuel.

L’obtention d’une mesure fiable de la production poten-
tielle est difficile. De nombreuses méthodes, allant des
filtres statistiques a des méthodes plus structurelles,
ont été utilisées, mais chaque méthode présente des
avantages et des inconvénients (Cotis et al., 2005).
Plusieurs mesures de production potentielle compren-
nent un élément de filtrage qui, dans la mesure ou il
s’agit d’un filtre & deux sens, est susceptible de sous-
estimer I'impact de la crise. Les données de crois-
sance de la production potentielle sont extraites de la
base de données des Perspectives économiques de

ESTIMATION DE L’EFFET DES CRISES SUR LA CROISSANCE POTENTIELLE

I’OCDE, dans laquelle la production potentielle est cal-
culée a partir d’'une fonction de production (Beffy et al.,
2006). Une mesure de production potentielle utilisant
un filtre de Hodrick-Prescott a également été utilisée
pour vérifier la robustesse des résultats.

Les dates de crises financieres ont été définies par
Laeven et Valencia (2008) et correspondent aux crises
monétaires et bancaires qui ont éclaté au cours de la
période de 1960 a 2007. La crise financiere actuelle
est incluse dans I’échantillon. Les fonctions de réac-
tion sont obtenues par la simulation d’'un choc. La
forme de ces fonctions dépend de la valeur des coeffi-
cients, d et B, les coefficients associés a la crise finan-
ciére et aux valeurs passées de la croissance poten-
tielle. Par exemple, la réaction simultanée sera 3, la
réponse cumulative aprés un an sera g, + (8, + B,5,). La
significativité des résultats est évaluée en calculant un
intervalle de confiance a 99 % a partir de simulations
de Monte-Carlo.

Enfin, il est important de souligner que, les variables
dépendantes n’étant pas observables, les résidus des
régression sont composés de deux éléments. La pre-
miére composante est I'erreur d’échantillonnage (la
différence entre la valeur réelle de la variable dépen-
dante et sa valeur estimée). La deuxieme composante
est I'erreur qui aurait été obtenue méme si la variable
dépendante pouvait étre directement observée. Cet
effet conduit a une augmentation de I'écart-type des
estimations, baissant les T de Student. Cela signifie
que toute correction de la présence d’une variable
non-observable irait dans le sens d’'une augmenta-
tion de la significativité des résultats. Associée a ce
probléme, on trouve aussi la possibilité de la présence
d’hétéroscédasticité. Dans la plupart des estimations
présentées, I’hétéroscédasticité s’avere ne pas étre un
probléme. Lorsque c’est le cas, nous corrigeons par la
méthode de White.
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tielle dérivée d’une fonction de production en
utilisant la méthode d’estimation des moindres
carrés ordinaires (MCO) (cf. graphique VII).
En moyenne, une crise financiére diminuerait
de facon permanente le niveau de la production
potentielle de 1,5 %. Les résultats sont signi-
ficatifs & un niveau de confiance de 99 % et
concluent & un impact négatif des crises finan-
ciéres sur le niveau de la production potentielle
a court et a long terme. Le taux de croissance
potentielle retrouverait son niveau d’avant crise
aprés cing ans.

La question est de savoir si ces résultats sont
robustes a I’utilisation d’autres mesures de pro-
duction potentielle. Une mesure dérivée d’un
filtre de Hodrick Prescott, qui minimise une
moyenne quadratique pondérée des variations
temporelles et des écarts a la tendance, conduit
a un effet a long terme de la crise financiére un
peu supérieur, de 1’ordre de 2,1 %. L’intervalle
de confiance associé est légérement plus large.
Mais les résultats ne sont pas fondamentalement
différents, notamment au regard de la grande
incertitude entourant les estimations de produc-
tion potentielle.

L’endogénéité potentielle des crises financicres
est une question cruciale. En effet, les faiblesses
économiques structurelles soulignées par la fai-
blesse des taux de production potentielle passés
ont pu parfois favoriser I’apparition de crises.
L’hypothése d’exogénéité de la crise financiére
doit donc étre testée empiriquement afin de
vérifier la validité des estimations présentées ci-
dessus. Ce test est réalis¢ a 1’aide d’un modele
Probit qui exprime la probabilité d’un épisode

Graphique VII
Leffet des crises financiéres sur la production
potentielle

’ Perte en pourcentage par an

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Années

Lecture : la ligne continue représente les fonctions de réaction
obtenues a partir de I’équation 1 de I’encadré 3 ; les lignes poin-
tillées sont les limites supérieure et inférieure de lintervalle de
confiance a 99 %.

Champ : pays de I'OCDE.

Source : auteurs.

de crise en fonction des taux de croissance
potentielle passés. Les résultats indiquent que
les taux de croissance potentielle passés (ainsi
que les crises financiéres passées) ne peuvent
pas expliquer 1’apparition de crises financiéres.
L’hypothése d’exogénéité de la variable captu-
rant le début de la crise financiére apparait donc
valable. En outre, afin de vérifier de la robustesse
de nos résultats, I’équation 1 (cf. encadré 3) a été
réestimée en utilisant la méthode des moments
généralisée (GMM), développée par Blundell et
Bond (1998). La fonction de réponse associée
suggere un impact similaire a ceux obtenus avec
les MCO, indiquant que les estimations initiales
ne présentent pas de biais d’endogénéité.

Une autre source possible de biais est 1’omis-
sion de chocs qui pourraient affecter la produc-
tion potentielle. Afin de corriger ce probléme,
I’équation a été ré-estimée en utilisant des
variables muettes temporelles pour prendre en
compte des chocs spécifiques communs aux
pays et en introduisant le prix du pétrole pour
prendre en compte des chocs pétroliers. Ces
variables apparaissent significatives. Toutefois,
leur inclusion ne modifie pas fondamentale-
ment les résultats : les crises financiéres conti-
nuent d’avoir un effet significatif important sur
la production potentielle a court et long terme.
L’impact moyen a long terme des crises sur la
production potentielle est légérement plus fort,
s’¢levant a plus de 2 %.

Les résultats présentés jusqu’ici ont montré
qu’en moyenne, les crises financiéres ont un
effet significatif et persistant sur la production
potentielle. Toutefois, les pertes de production
sont susceptibles de varier avec la sévérité de la
crise, tant en termes d’amplitude que de durée,
ce qui implique qu’une estimation moyenne
tend a surestimer 1’impact de crises financicres
superficielles et a sous-estimer celles des crises
séveres. Cette hypothése peut étre testée empi-
riquement en limitant I’analyse aux crises séve-
res telles que définies par Reinhart et Rogoff
(2008) (voir encadré 1). Les crises séveéres sont
estimées avoir un effet beaucoup plus marqué
sur la production potentielle que la moyenne de
toutes les crises financieres. En particulier, 1’oc-
currence d’une crise profonde diminue la pro-
duction potentielle de prés de 4 %, soit presque
le double de I’effet observé pour la moyenne
des crises.

Les effets de la crise de 2008 sont toujours
en cours et ne peuvent étre que partiellement
appréhendés. Il est donc important d’évaluer
I’influence des derniéres observations sur
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Tableau 4

Effets des crises financiéres sur la production potentielle

En %
Spécifications Effet sur le niveau de la production potentielle
Fonction de production 1,5
Mesure de la production potentielle utilisant un filtre de Hodrick-Prescott 2,1
Correction de I'’endogénéité 1,3
Correction de I'omission de variables 2,2
Crises graves 3,8
Fin de I’échantillon en 2006 2,4

Lecture : pertes de production potentielle estimées a partir de différentes spécifications économétriques.

Champ : pays de 'OCDE.
Source : auteurs.

nos résultats. L’exclusion des deux dernicres
années de 1’échantillon permet de donner une
idée de cette influence. Les estimations sont
globalement similaires aux estimations précé-
dentes, mais ’effet des crises financiéres sur la
production potentielle semble étre quelque peu
sous-estimé lorsque 1’épisode de crise en cours
est inclus. En effet, en n’incorporant que des
informations incomplétes sur la crise actuelle,
nous sous-estimons implicitement son effet
réel sur la production potentielle et, par consé-
quent diminuons I’ampleur de I’effet moyen.
La correction n’est toutefois pas importante.
En particulier une différence marquée continue
d’étre visible entre I’effet moyen obtenu pour
toutes les crises et celui correspondant aux cri-
ses graves.

En conclusion, les crises financiéres sont esti-
mées avoir un effet négatif et durable sur la
production potentielle. L’amplitude de I’effet a
long terme se situe en général entre 1,5 a 2,4 %,
mais un effet beaucoup plus marqué, de 1’ordre

de 4 %, est observé pour les crises financicres
séveres (cf. tableau 4). Bien que la méthodo-
logie et les résultats semblent robustes a un
certain nombre de tests, leur principal inconvé-
nient est qu’ils estiment un effet moyen. Il serait
également intéressant d’étudier de maniére plus
approfondie I’endogénéité des crises financicres
a de faibles performances économiques.

Ces résultats ont toutefois des implications
directes en termes de politiques publiques. Les
effets estimés ne sont pas négligeables, d’autant
plus que la crise financicre en cours s’apparente
plus a une crise sévére qu’a une crise superfi-
cielle (OCDE, 2009). Ignorer cet effet pour-
rait impliquer une importante surestimation de
I’ampleur de 1’écart de production et entrainer
un jugement faussé sur la situation économique
actuelle. Cela pourrait a son tour, conduire a une
sous-estimation des pressions inflationnistes
dans I’économie ou inversement a surestimer le
risque de déflation. La présence de biais sur la
mesure des écarts de production peut aussi étre
a I’origine d’erreurs sur le choix du moment de
la mise en place de stratégie de sortie des politi-
ques monétaires et budgétaires. Ul
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