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Quelle croissance de moyen terme aprés la crise ?

Résumé

La crise financiére amorcée en 2007 aux Etats-Unis s’est ensuite propagée a I'ensemble des
économies du monde. A lissue d’une contraction de l'activité d’ampleur historique, les
premiers signes de reprise ont été enregistrés dés le courant 2009. Cependant, notre étude
des crises bancaires survenues dans les pays de I'OCDE depuis une quarantaine d’années
suggere un retour trés progressif de la croissance sur sa tendance d’avant-crise, avec des
pertes durables de PIB en niveau. D’aprés nos estimations, ces pertes d’activité observées
lors des crises passées auraient transité a la fois par une diminution du stock de capital, une
augmentation du taux de chbmage et une baisse du taux d’activité. En revanche, ces crises
bancaires auraient eu peu d'impact sur la productivité globale des facteurs. En France, la
crise de 1992-1993, qui présente des caractéristiques communes avec la crise actuelle, a
également engendré un impact négatif et durable sur le taux d’emploi et le chdmage. Les
pertes de taux d’emploi pour les hommes et les femmes ont été assez proches. Il a fallu dix
ans pour que le taux de chémage retrouve son niveau d'avant crise.

Sous divers scénarios typés de sortie de crise, nous illustrons les répercussions mécaniques
gue la crise pourrait avoir a moyen terme sur les finances publiques, en I'absence de tout
ajustement budgétaire a compter de 2012. Méme dans un scénario de rattrapage a I’horizon
2018 des pertes d'activité enregistrées en 2008 et 2009, I'impact sur la dette a cette
échéance dépasserait 20% du PIB sous l'effet de la baisse des recettes et de
laugmentation de la charge de la dette. Cet impact serait encore supérieur dans des
scénarios de croissance moins favorables.

Mots-clés : crise financiére, croissance a moyen terme

What medium-term growth rates after the crisis?

Abstract

The financial crisis originated in the United States in 2007 and, then, spread in all the
economies of the world. After a drop in activity of historic magnitude, first signs of recovery
were recorded in 2009. However, our study of previous banking crises that have taken place
in OECD countries over the last forty years leads one to expect a very gradual return of
growth rates to their pre-crisis values, with long-lasting losses for the level of GDP.
According to our estimations, average losses observed during past banking crises occurred
through a reduction in capital stocks, an increase in unemployment rates and a drop in
participation rates. Conversely, past banking crises seemed to have had little impact on total
factor productivity. In France, the 1992-1993 crisis, which shares some common features
with the current crisis, had also long-lasting negative impacts on the employment and
unemployment rates. Employment-rate losses were fairly similar for men and women. Ten
years passed before the overall unemployment rate returned to its pre-crisis level.

Based on various post-crisis scenarios, we illustrate the mechanical medium-term impact of
the current crisis on public finances, whithout any fiscal adjustment after 2012. Even in the
scenario of a complete recovery by 2018 of GDP losses recorded in 2008 and 2009, the
impact on the public debt would exceed 20 % of GDP ten years after the crisis as a result of
declining revenues and increasing interest payments. The impact would be still higher in less
favourable scenarios.

Keywords : financial crisis, medium-term growth

Classification JEL : GO01, 040
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Introduction : la crise risque de peser sur le PIB a moyen terme

La crise amorcée sur les marchés financiers a I'été 2007 a plongé I'économie mondiale dans
une récession de trés grande ampleur. En France, le retour a une croissance positive s’est
manifesté des le deuxieme trimestre 2009. Des signes de rebond ont été de méme observés
dans la plupart des grandes zones économiques. Toutefois, ce rebond laisse I'activité tres
en dessous de sa tendance d’avant-crise et le chdmage trés au-dessus de son niveau
antérieur. Ce rebond est-il le prélude a un rattrapage du « terrain perdu », comme cela se
produit généralement au sortir de récessions plus courantes ? Ou bien la crise, du fait de
son ampleur, de son origine bancaire et de sa diffusion simultanée a la plupart des grandes
économies mondiales, va-t-elle laisser des traces durables ?

Des effets potentiellement durables sur les facteur s de production et leur
productivité

Les déterminants du PIB a moyen et long termes résident du c6té de l'offre, donc des
facteurs de production et de leur productivité. A I'horizon d’une dizaine d’années, la crise est
ainsi susceptible d’influer tant sur le capital que sur la participation au marché du travail, le
taux de chémage et la productivité globale des facteurs.

Les origines bancaire, financiére et immobiliére de la crise risquent tout d’abord de peser sur
le rythme d’accumulation du capital. D’une part, la montée de I'aversion pour le risque des
préteurs s'accompagne d'une augmentation des primes de risque sur les crédits aux
entreprises et les obligations émises par ces dernieres. D'autre part, les pertes subies par
les banques les incitent a restreindre la distribution de crédit, pour restaurer leurs ratios
prudentiels. Enfin, les actifs financiers et immobiliers pouvant servir de collatéral aux
emprunteurs ont perdu de leur valeur aprées le déclenchement de la crise financiére. Ces
facteurs contribuent a durcir les conditions de financement des entreprises, ce qui réduit leur
capacité a investir dans de nouveaux équipements et donc freine I'activité économique a
moyen-long terme. Plus généralement, en période de crise, la diminution des profits réduit
les moyens dont disposent les entreprises pour investir. Enfin, la multiplication des faillites
accélére la dépréciation du capital existant.

Les effets d’'une crise sur la participation au marché du travail sont plus ambigus. D’un c6té,
la dégradation de la situation du marché du travail tend a décourager les chémeurs de
rechercher un emploi. Ce phénoméne est connu sous la dénomination d’effet de flexion.
Inversement, la diminution du revenu global des ménages en temps de crise peut inciter un
membre du ménage auparavant inactif a entrer sur le marché du travail pour chercher a
contrebalancer cette perte de revenu.

L’augmentation du taux de chdmage en période de crise met en général du temps a se
résorber, a un rythme qui varie selon les pays (Ball 2009). Une crise profonde comme la
crise actuelle est en outre susceptible de modifier notablement la structure des économies et
d’'induire des réallocations importantes de main-d’'ceuvre entre les différents secteurs
d’'activité, inégalement touchés. Dans lintervalle de temps nécessaire au rééquilibrage, la
proportion de chdmeurs de longue durée augmente. Or, ce type de chémage a des
répercussions particulierement néfastes sur I'emploi. Les chdémeurs de longue durée ont en
effet du mal a conserver leurs compétences et voient progressivement leur expérience se
déprécier.

Enfin, I'impact des crises financieres sur la productivité globale des facteurs de production
est ambigu. Les périodes de crise incitent, voire obligent, les entreprises a restructurer leurs
activités ainsi qu'a rechercher une meilleure efficacité. Ce mécanisme favorise un
accroissement de la productivité. Inversement, les épisodes de crise se traduisent par une
chute des investissements, notamment dans la recherche et le développement (R&D). En
effet, les projets de R&D sont souvent des projets a long terme, porteurs de gains de
productivité potentiellement trés importants mais aussi trés incertains. lls sont donc



particulierement susceptibles d'étre reportés ou annulés en cas de contraintes de
financement et d’augmentation de 'aversion au risque. Ceci peut détériorer durablement la
productivité. En outre, I'accélération du nombre de faillites d’entreprises conduit a I'abandon
de certains facteurs de production et & une réallocation du capital vers d’autres entreprises.
Les conséquences macroéconomiques sur la productivité sont, la encore, ambigués. En
effet, d'un cété, la productivité globale des facteurs se trouve augmentée si ce sont les
facteurs de production les moins efficaces qui sont abandonnés ou les entreprises les moins
productives qui font faillite. Cependant, en cas de crise financiére, les faillites concernent
aussi des entreprises efficaces, conduites a déposer leur bilan par manque de liquidités.

Trois scénarios qualitatifs de sortie de crise sont envisageables

Au vu des crises bancaires passées, trois scénarios de sortie de crise trés différents sont
envisageables a moyen terme (figures 1) :

» un scénario de rattrapage intégral : les pertes de croissance en 2008 et 2009 seraient
intégralement contrebalancées les années suivantes, au point de ramener le PIB & un
niveau au moins égal a celui qu'il aurait atteint en I'absence de crise. Aprés la crise
financiére de décembre 1994, 'économie mexicaine a par exemple connu une reprise
de ce type, au point de dépasser durablement son rythme de croissance des années
antérieures a la crise.

> un scénario intermédiaire, de retour progressif a un rythme de croissance hors crise
mais sur une trajectoire de PIB inférieure en niveau : la croissance du PIB reviendrait
progressivement a son rythme en I'absence de crise mais sans rattrapage des pertes
enregistrées sur le niveau du PIB en 2008 et 2009. Le niveau du PIB serait donc
durablement inférieur a celui qui aurait prévalu en l'absence de crise. Dans cette
configuration, I'écart a long terme par rapport au niveau du PIB qui aurait été atteint si
la crise n'avait pas eu lieu croit mécaniquement avec lI'ampleur des pertes de
croissance enregistrées dans les premiéres années de crise. Touchée par une crise
bancaire en 1991, la Suéde a ainsi retrouvé son rythme de croissance de moyen terme
a partir de 1994, sans pour autant que son PIB ne renoue avec sa trajectoire d’avant-
crise.

> un scénario bas, de décrochement durable du rythme de croissance par rapport a un
scénario sans crise : la croissance du PIB décrocherait de son rythme en I'absence de
crise sans parvenir a le rattraper a moyen terme. Ce scénario a pour exemple type le
Japon, qui a connu une longue période de marasme économique apres |'éclatement
d’une bulle immobiliére et boursiére au début des années 1990 (figures 1).

Pour tenter d'aller au-dela de ces exemples et essayer d'évaluer quel pourrait étre l'impact
de la crise actuelle sur l'activité a horizon de 10 ans, la premiére partie du dossier étudie de
maniére systématique dans quelle mesure les crises bancaires survenues dans le passé
dans les pays de 'OCDE ont plus ou moins durablement et notablement infléchi la trajectoire
du PIB dans ces pays.

Certes, la crise actuelle differe sensiblement des crises bancaires passées. Tout d'abord,
elle a touché de nombreux pays, de fagon synchronisée. Elle a, en outre, généré des
réactions de politique économique en partie inédites. La portée de chiffrages effectués sur la
base de crises passées pour estimer I'impact a moyen terme d’'une crise spécifigue comme
la crise actuelle présente donc, évidemment, des limites. La mobilisation de tels chiffrages
proposée dans cette partie du dossier apporte néanmoins des ordres de grandeur utiles.



1. Trois scénarios-types de sortie de crise

Effet sur le taux de croissance du PIB
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Lecture : on représente ici I'effet qualitatif de la crise sur le taux de croissance et le niveau du PIB en
écart a un scénario virtuel sans crise (dit contrefactuel). L'impact sur le taux de croissance est mesuré
en écarts en points de croissance au scénario contrefactuel. Un retour sur I'abscisse 0 s’'apparente
donc au retour sur la trajectoire du scénario sans crise. L'impact sur le niveau de PIB est mesuré en
ratio, la valeur 1 correspondant a un PIB identique a celui qui aurait été observé dans le scénario sans
crise.



Les évaluations des effets de la crise a moyen term e ne sont pas toutes
concordantes

Plusieurs méthodes d’évaluation des conséquences des crises bancaires passées ont été
utilisées dans les études publiées ces deux dernieéres années. La majorité d'entre elles
s’accordent a conclure que I'émergence de scénarios de sortie de crise intermédiaires, voire
bas, serait plus fréquente que celle de scénarios de rattrapage intégral.

Cependant, les chiffrages quantitatifs des conséquences de la crise different notablement
d'une étude a l'autre. Ainsi, par exemple, reprenant une méthode proposée par Cerra et
Saxena (2008), Furceri et Mourougane (2009) suggerent une perte de PIB potentiell a
I'horizon de dix ans comprise entre 1,5 % et 4 % du PIB, selon qu’ils prennent en compte un
large éventail de crises bancaires survenues dans le passé dans des pays de 'OCDE ou
gu’'ils se restreignent aux quelques crises bancaires les plus sévéres. En se fondant sur un
grand nombre de crises survenues dans des pays trés divers, y compris hors OCDE, le FMI
(2009) obtient des impacts sur le PIB bien plus prononcés (perte de 10 % du PIB par téte a
I'horizon de sept ans). Ces divergences peuvent avoir plusieurs origines : des différences de
champ concernant les pays et les crises pris en compte, des divergences dans la datation
des crises, l'indicateur d'activité étudié (PIB potentiel ou effectif, en niveau ou par téte), la
méthode d’'évaluation des pertes, etc.

Dans la suite, on tente de mieux comprendre les origines de ces divergences de résultats en
appliquant les méthodes de Cerra et Saxena (2008) et du FMI (2009) a des panels plus
homogeénes de pays et de crises d’origine bancaire. La robustesse des résultats est évaluée
a l'aide d’analyses de sensibilité a divers choix méthodologiques, ainsi que de tentatives de
prise en compte d’éléments de contexte ayant pu jouer sur les crises. On examine I'effet des
crises bancaires passées sur le PIB potentiel, le PIB, les facteurs de production et la
productivité globale des facteurs.

Ces chiffrages résultent d’estimations menées sur des pays de 'OCDE, de niveaux de
développement relativement proches de celui de la France. Dés lors, on peut considérer
gu’'ils apportent des éléments d’information sur le scénario de sortie de crise que ce pays,
plus spécifiqguement, pourrait connaitre a lissue de la crise actuelle, également d'origine
bancaire. Néanmoins, les économies de nombre de pays de I'OCDE different notablement
les unes des autres. On compléte donc ces chiffrages par un examen des effets des grands
chocs qui ont touché la France depuis les années 1970 : les deux premiers chocs pétroliers
et, plus particulierement, la crise de 1992-1993.

Des interactions complexes entre impact des crises, politiques
macroéconomiques et déséquilibres des finances publ iques

Les différents chiffrages présentés dans cette premiére partie du dossier englobent I'impact
des crises elles-mémes, mais aussi celui des réactions des agents, notamment publics. On
aurait pu souhaiter isoler en particulier I'influence des plans de relance sur les pertes de PIB
post-crise. Malheureusement, les données de finances publiques dont on dispose ne
permettent pas d’effectuer une analyse suffisamment précise a cet égard. Sur ce type de
question, on se borne donc a rappeler quelques résultats mentionnés par le FMI (2009). En
revanche, en s'appuyant sur différents scénarios quantitatifs possibles de sortie de crise
tirés des précédents chiffrages, on montrera comment des pertes transitoires ou durables de
PIB suite a une crise conduisent mécaniquement a une aggravation des déficits et des
dettes publics.

'Le PIB potentiel d'une économie correspond & son niveau maximal de production soutenable, compatible
notamment avec la stabilité des prix & long terme.



| - Les crises bancaires passées laissent craindre des pertes
substantielles durables de PIB, de capital et d'emp loi.

Les pays et les crises considérés

On présente ici des chiffrages de l'impact a moyen terme sur le PIB des principales crises
bancaires survenues ces trente derniéres années dans les pays de 'OCDE, chiffrages
obtenus a partir d’'un panel regroupant les trente pays actuellement membres de cette
organisation. L'approche historique de ces pays permet de se concentrer sur des économies
aux caractéristiques relativement proches de la France et de disposer, en outre, d'un
nombre suffisant d’observations de crises bancaires afin de s’abstraire le plus possible des
cas particuliers. Issues des Perspectives économiques de I'OCDE (décembre 2009), les
séries, considérées en fréquence annuelle, couvrent au plus les années 1960 a 2008.

Dans la littérature économique, la datation et la caractérisation des crises bancaires different
d’'une étude a l'autre. La plupart datent les crises au moment du déclenchement plutdt qu'au
paroxysme. Toutefois, la date de déclenchement n’est pas toujours aisée a déterminer. La
question se pose en outre de la sélection des crises. Compte tenu de l'intensité de la crise
actuelle, il est tentant de se limiter aux crises bancaires passées ayant dépassé une certaine
intensité. Toutefois, un arbitrage entre ampleur et nombre de crises retenues s'impose, car
les estimations requiérent un nombre suffisant d’épisodes. On se référe par la suite aux
deux articles de référence sur ces sujets : ceux de Laeven et Valencia (2008) et de Reinhart
et Rogoff (2008). Dans les deux cas, les crises bancaires sont datées par leur point de
départ. Laeven et Valencia considérent uniqguement les crises bancaires systémiques au
niveau national (dans les tableaux suivants, on appelle «Crises LV » I'ensemble des crises
gu'ils recensent), alors que Reinhart et Rogoff y ajoutent des crises plus modestes comme,
par exemple, la crise du Crédit Lyonnais de 1994 en France (dans les tableaux suivants, on
appelle « Crises RR » I'ensemble des crises qu'ils recensent).

Laeven et Valencia recensent 17 crises bancaires systémiques sur la période 1960-2007.
Cing dentre elles, particulierement sévéres, sont parfois traitées a part dans ce
dossier (elles sont notées « Crises séveres LV » dans les tableaux). Ces crises ont touché
'Espagne en 1977, la Finlande en 1991, la Norvege en 1991, la Suéde en 1991 et le Japon
en 1997. Les autres crises systémiques selon ces auteurs ont concerné la Corée du Sud en
1997, les Etats-Unis en 1988 et 2007, le Mexique en 1981 et 1994, la Turquie en 1982 et
2000, le Royaume-Uni en 2007, la Hongrie en 1991, la Pologne en 1992, la République
Tcheque en 1996 et la Slovaquie en 1998.

Sur la méme période, Reinhart et Rogoff considérent 29 crises. Les plus séveres ne sont
pas toutes datées de maniére identique par Reinhart et Rogoff et Laeven et Valencia (d’ou la
distinction « Crises sévéres RR » et « Crises séveres LV » dans les tableaux). Ainsi,
Reinhart et Rogoff font remonter la crise en Norvége a 1987, celle au Japon a 1992 et celle
aux Etats-Unis & 1984. On verra que ces écarts de datation aboutissent a des chiffrages
sensiblement différents de I'impact des crises sur le PIB.

Les résultats de deux méthodologies différentes son t comparés

On estime I'impact moyen de ces crises bancaires sur le PIB potentiel, le PIB, les facteurs
de production et la productivité globale des facteurs. Deux méthodologies sont mises en
ceuvre parmi celles proposées dans la littérature consacrée aux effets des crises (encadré
1).

Afin d'évaluer leur robustesse, certaines estimations ont été réalisées sur plusieurs panels
de pays. C'est le cas pour l'estimation de I'impact sur le PIB. Trois panels ont ainsi été
considérés : un premier panel comprenant I'ensemble de pays le plus large possible (noté
« Panel Max ») ; un deuxiéeme panel (désigné sous la dénomination de « Panel Complet »)
épuré des observations pour lesquelles il mangque au moins I'une des séries parmi celles du
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PIB, du capital, de I'emploi, de la population active et de la population en age de travailler
(cf. encadré 3 pour une décomposition du PIB faisant apparaitre ces différentes variables) ;
un panel (qualifié de « Panel Complet avec capital reconstitué ») correspondant au panel
précédent complété des observations pour lesquelles des séries de capital non
immédiatement disponibles peuvent étre reconstituées (plus de détail infra). Ces trois panels
se distinguent notamment par le nombre d’épisodes de crise qu’ils contiennent.

Encadré 1. Les méthodologies de Cerra et Saxena (2008 ) et du FMI (2009)

La méthodologie proposée par Cerra et Saxena (2008) et reprise notamment par Furceri et

Mourougane (2009) consiste a estimer une équation autorégressive univariée dont la variable
dépendante est le taux de croissance? annuel, gx , d'une variable d'intérét X. Plus précisément, la
spécification de base est la suivante :

4 4

X _ X X

it = q; +ZB; Git-j * Zyj Dit-j * &
=1 =0

ou i désigne un pays et t une année. a;représente un effet fixe associé au pays i et sf(t un terme
d’erreur.

L'apparition d’une crise bancaire joue uniquement par I'intermédiaire d’une indicatrice D;, qui vaut

1 lorsqu’une crise bancaire se déclenche I'année t dans le pays i et zéro sinon. Cette description des
crises est schématique et ne prétend pas estimer un effet purement causal de ces dernieres.

A linstar de Cerra et Saxena (2008) et de Furceri et Mourougane (2009), les estimations de cette
équation effectuées dans le cadre de ce dossier sont réalisées a I'aide de la méthode des moindres
carrés ordinaires sur les différents panels décrits dans le corps du texte (il n'est pas nécessaire qu’un
des trente pays de I'OCDE ait traversé au moins une crise pour entrer en compte dans les
estimations). Le nombre maximal de retards est fixé a 4, comme chez Furceri et Mourougane (2009).
Les parametres associés ne sont pas toujours tous significatifs. Pour certaines des variables testées,
un cinquieme retard est parfois significatif mais son introduction ne change pas les résultats. La
propagation des chocs dépend des parametres Bjety;.

Dans certaines spécifications, on utilise des variables de contréle supplémentaires : des indicatrices
annuelles communes a tous les pays, le prix du pétrole, la demande mondiale adressée a chaque
pays, des indicatrices de crise monétaire”.

La méthode de Cerra et Saxena (2008) présente plusieurs avantages :

- c’est une analyse toutes choses égales par ailleurs, qui autorise la prise en compte d'un certain
nombre de facteurs influencant la dynamique du taux de croissance ;

- elle permet le calcul des fonctions de réponse a la survenue d'une crise bancaire. Le principe est
le suivant. Si une crise bancaire débute I'année t, la réponse instantanée de gtX et In(X;) au
choc est y,. Une année aprés, la réponse de g?ﬁrl est y; +B; Yo, alors que la réponse
cumulée de In(X;,1) est y, +(y; +B;1 Yo ) - On procéde de méme année apres année.

- on peut obtenir des intervalles de confiance des fonctions de réponse ainsi calculées en utilisant
une méthode d’inférence statistique fondée sur des rééchantillonnages ou I'on tire avec remise
des pays.

A contrario, cette méthode ne tient pas compte de I'endogénéité possible de I'apparition des crises

X —
? Le taux de croissance est défini ici comme la différence de logarithmes §, = |n(xt / Xt_l) .
® On utilise alors la datation de ces crises monétaires de Laeven et Valencia (2008). Plus d’explications infra.
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bancaires. Toutefois, les tests conduits par Furceri et Mourougane (2009) sur un panel de pays de
'OCDE proche de ceux considérés dans le présent dossier suggérent l'absence de biais
d’endogénéité.

En outre, le modele de Cerra et Saxena (2008), trés simple, ne prévoit pas de déformation dans le
temps de la dynamique du taux de croissance de la variable X. Ceci peut conduire a des biais
d’estimation. En sus des estimations du modéle de Cerra et Saxena (2008), des spécifications plus
souples ont donc été réalisées pour prendre en compte ce genre de phénomeéne (encadré 2).

Surtout, cette méthode impose que les effets des crises bancaires ont la méme persistance a long
terme* que les autres chocs qui affectent I'économie et donc, en général, que leur effet décroit au
bout d'un certain temps. Cette modélisation exclut quasiment I'occurrence d’'un scénario de type bas
a long terme®. Cependant, a I'horizon de I'étude, qui est d'une dizaine d’années, un scénario bas
peut apparaitre. En complément des estimations du modele de Cerra et Saxena (2008), une
spécification légérement modifiée a été testée, qui envisage plus directement I'occurrence d'un
scénario bas a long terme (encadré 2).

Enfin, pour bien comprendre le contenu du chiffrage auquel elle aboutit, soulignons qu'a travers
'indicatrice D de début de crise et ses retards, la méthode de Cerra et Saxena (2008) capte les
effets du choc d'une crise donnée, mais aussi des réactions des agents a la crise (dont les effets des
mesures de politiques publiques induites et d’éventuelles mesures correctrices ultérieures). De
maniére plus génante, elle est susceptible de capter I'effet de tout autre événement exceptionnel
spécifique a tel ou tel pays et concomitant a une crise.

La méthodologie du FMI (2009) consiste a comparer I'évolution effective de tout agrégat d’intérét X a

partir du déclenchement d’'une crise a celle d'une variable contrefactuelle X censée refléter
I'évolution qu'aurait connue l'agrégat en I'absence de cette crise®. En pratique, cette variable
contrefactuelle évolue sur la trajectoire tendancielle moyenne de I'agrégat X entre 10 ans et 3 ans
avant la crise. L'exclusion des deux années précédant le déclenchement de la crise est justifiée par
le souci d’éliminer des années coincidant potentiellement avec I'emballement des marchés qui
précede en général une crise (donc non représentatives d'une croissance soutenable a moyen
terme)’. La « perte » pour 'agrégat X liée a la crise est définie comme I'écart entre la série effective
et la série contrefactuelle. Les pertes sont normalisées de fagon a étre nulles I'année précédant la
crise®. On obtient ainsi pour chaque variable d'intérét un jeu de pertes liées aux crises bancaires, jeu
a partir duquel on calcule I'évolution dans le temps de la moyenne des pertes. Par construction (et
contrairement a la méthode précédente), la méthode du FMI s’appuie donc sur des sous-panels
constitués exclusivement de pays ayant traversé au moins une crise depuis 1960.

Cette méthode a I'avantage d’'étre simple et transparente. En outre, elle ne fait pas I'hypothése a
priori que l'effet des crises sur le taux de croissance est nul a long terme. Elle présente cependant
elle aussi des inconvénients. Comme la méthode de Cerra et Saxena (2008), elle fournit un chiffrage
mélant I'effet du choc de la crise et des réactions des agents consécutives a cette crise (elle integre
en particulier 'impact des plans de relance). La méthode du FMI (2009) attribue en outre a la crise
intégralité des écarts d’'évolution avant et aprés son déclenchement. Or, d'autres chocs ont pu
intervenir, ainsi que d’éventuels changements de régime de croissance liés a des facteurs structurels
sans rapport avec la crise. En d’autres termes, cette méthode ne constitue pas une évaluation toutes
choses égales par ailleurs.

Au total, compte tenu de leurs différences conceptuelles, il n’est pas étonnant qu'au-dela méme de
leur application a des panels de données différents, les deux méthodes ne donnent pas toujours des
résultats concordants.

* cette persistance étant déterminée par les paramétres [3 i

® La seule possibilité d'apparition d’un scénario bas & trés long terme dans cette modélisation irait de pair avec des
coefficients associés aux termes de croissance retardés présentant un processus intégré.

® Toutes les séries sont considérées en logarithmes.

" Toutefois, I'élimination de ces deux années ne suffit pas si I'économie était en sur-régime durant la décennie
précédant la crise.

8 Cette normalisation a pour but de ne pas attribuer a la crise des écarts a la trajectoire tendancielle dans I'immédiat
avant-crise (par exemple décrochage de la croissance avant la crise).
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L’évaluation des effets des crises bancaires sur le
par 'OCDE, conclut & un probable scénario interméd

PIB potentiel, tel gu’estimé
iaire

Dans un premier temps, a linstar de Furceri et Mourougane (2009), on applique les
méthodes de Cerra et Saxena (2008) et du FMI (2009) afin d’évaluer I'impact a moyen terme
des crises bancaires sur le PIB potentiel. Les résultats obtenus par les deux méthodes sont
assez proches. Les séries utilisées sont les séries de PIB potentiel estimées par TOCDE
(2009) a l'aide d'une approche économique de type fonction de production. Les résultats
suggérent que les crises bancaires ne pésent sur la croissance potentielle que
transitoirement. Cette derniére rejoint la trajectoire qui aurait été la sienne en I'absence de
crise aprés un nombre d’années allant de trois a cing ans, selon les crises prises en compte
et leur datation. Ainsi, le scénario bas de perte permanente de croissance potentielle ne
ressort pas des données (figure 2).

Le scénario qui parait le plus probable est le scénario intermédiaire d’'une perte de PIB
potentiel en niveau a moyen terme (figure 3). Toutefois, les tests de significativité réalisés
dans le cadre de la méthode de Cerra et Saxena ne permettent pas en toute rigueur
d’exclure formellement le scénario de rattrapage intégral en niveau a moyen terme. En effet,
les conclusions des tests sont sensibles au mode de datation des crises. Sur le panel des
crises (séveres ou non) sélectionnées et datées en suivant Reinhart et Rogoff (2008), les
tests concluent a un scénario intermédiaire apres leur déclenchement. En revanche, sur le
panel des crises (séveres ou non) sélectionnées et datées par Laeven et Valencia (2008),
les tests n’excluent pas le scénario de rattrapage intégral en niveau. Notons qu’au-dela de la
considération de crises différentes (panels « LV » et « RR »), la datation en soi joue un role
dans la divergence des résultats des tests, puisque la restriction aux seules crises sévéeres
(les mémes chez « LV » et « RR », mais datées un peu différemment) ne permet pas
d’obtenir un diagnostic convergent.

tentielle :
e pourcentage

2. Impact des crises bancaires sur la croissance po
perte moyenne de croissance potentielle en points d

Année Un an Deux ans Cing ans Sept ans Dix ans
de lacrise  apres apres apres apres apres

Méthode Cerra et Saxena
Crises RR -0,2 -0,5 -0,8 -0,3 (ns) -0,1 (ns) 0,0 (ns)
Crises LV -0,3(ns)  -0,5(ns) -0,6 -0,1 (ns) 0,1 (ns) 0,1 (ns)
Crises sévéres RR -0,7 -1,3 -1,9 -0,7 -0,2 (ns) 0,0 (ns)
Crises séveéres LV -0,4(ns) -0,8(ns) -0,9 (ns) -0,1 (ns) 0,1 (ns) 0,1 (ns)
Méthode FMI
Crises RR -0,2 -0,5 -0,8 -0,2 0,2 0,2
Crises LV -0,9 -1,0 -1,0 -0,2 0,3 0,1
Crises sévéres RR -0,7 -1,3 -1,9 -0,7 -0,1 0,2
Crises séveéres LV -1,1 -1,3 -1,3 -0,2 0,3 0,0

Lecture : les crises bancaires (RR) causeraient un déficit de croissance potentielle de I'ordre de 0,2 point I'année
de la crise, 0,5 point 'année suivante, etc. (ns) : non significatif a 5%.

3. Impact des crises bancaires sur le niveau de PIB potentiel :
pertes moyennes de PIB potentiel a 10 ans (en %)

méthode Cerra méthode EMI
et Saxena
Crises RR -3,2 -1,5
Crises LV -2,0 (ns) -3,2
Crises séveéeres RR -8,0 -75
Crises séveres LV -2,7 (ns) -4,3

Lecture : les crises bancaires (RR) généreraient une perte de PIB potentiel de
I'ordre de 3,2% a horizon de dix ans selon la méthodologie de Cerra et
Saxena. (ns) : non significatif a 5%.
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Le PIB potentiel parait en théorie la variable la plus pertinente a examiner, car il est purgé
des fluctuations de court terme de la demande qui peuvent brouiller I'analyse. Cependant, le
PIB potentiel n'est pas renseigné pour plusieurs pays ayant traversé des crises d’ampleur
notable, ce qui est susceptible de peser sur I'estimation des effets des crises. Surtout, en
pratique, les évaluations disponibles du PIB potentiel sont construites a posteriori par une
méthode de lissage destinée a gommer les effets cycliques de demande pour se focaliser
sur les facteurs d’offre, plus structurels. Ceci se congoit bien en principe mais peut avoir des
inconvénients notables au voisinage d’'une crise sévére. En effet, lorsqu’une crise survient,
le lissage répartit le creux de la crise sur un temps plus long avant et aprés son
déclenchement et jette un certain flou sur la datation du choc. En particulier, il réduit
mécaniquement la croissance potentielle avant la crise, ce qui fragilise I'évaluation des effets
de la crise elle-méme, alors qu'a l'inverse, comme le souligne le FMI (2009), on peut
considérer qu’'a I'horizon de sept a dix ans, les évaluations menées sur le PIB effectif captent
essentiellement des effets d'offre, les effets de demande purement conjoncturels ayant eu le
temps de se dissiper. Les évaluations des effets de la crise présentées dans la suite ont
donc été menées sur les données de PIB effectif de préférence aux données de PIB
potentiel.

L'analyse des séries de PIB effectif conforte ce sc  énario intermédiaire

Sur le plan quantitatif, les méthodes de Cerra et Saxena (2008) et du FMI (2009) conduisent
a des résultats trés similaires & un ou deux ans. Ensuite, la méthode du FMI aboutit
visuellement® & un impact des crises bancaires plus négatif. C'est particulierement le cas

pour les plus sévéres d’entre elles a un horizon supérieur ou égal a cing ans (figures 4 et 5).

A T'horizon de dix ans, la méthode de Cerra et Saxena désigne clairement le scénario
intermédiaire de perte permanente en niveau avec retour progressif a la croissance « hors
crise » comme le scénario central. L’essentiel de I'impact de la crise sur la croissance est
concentré dans I'année du choc et les deux années suivantes. Le scénario bas de perte
permanente de croissance ne semble, lui, pas exclu par la méthode du FMI (2009).
Cependant, il n’est pas certain que les pertes de croissance encore observées selon cette
méthode a I'horizon de dix ans aprés le déclenchement de la crise soient significatives.
Quant au scénario de rattrapage intégral en niveau, ce n'est clairement pas le scénario
central (figure 5).

La méthode de Cerra et Saxena (2008) parait un peu plus convaincante que la méthode du
FMI dans la mesure ou elle n'attribue pas a la crise I'intégralité des écarts entre le taux de
croissance moyen avant crise et le taux de croissance effectif apres crise a I'horizon de dix
ans. Des analyses de sensibilité sur cette méthode confirment le caractére central du
scénario intermédiaire (encadré 2). En particulier, les résultats sont robustes a I'exclusion
des données sur les PECO et des données portant sur la crise actuelle, pour laquelle le
recul est insuffisant. lls le sont également a I'inclusion de variables de contrble telles que les
prix du pétrole ou la demande étrangeére.

Jusqu’a présent, on s’est attaché a comparer les résultats obtenus en collant au plus prés
des méthodes originelles de Cerra et Saxena (2008) et du FMI (2009). La spécification de
base proposée par Cerra et Saxena peut toutefois étre enrichie par I'ajout d’indicatrices
annuelles, qui permettent de prendre en compte la baisse tendancielle des taux de
croissance observée dans la plupart des pays de 'OCDE sur la période d’estimation. Sur la
base de cette nouvelle spécification du modele, on obtient a nouveau un scénario central
intermédiaire, impliguant une perte durable de PIB, d'une ampleur plus faible toutefois
(figure 6). La possibilité d’'une rupture permanente de croissance a partir du déclenchement
d'une crise bancaire a également été testée a l'aide d’'une spécification avec indicatrices
annuelles légérement enrichie (encadré 2). Cette hypothése est rejetée : le scénario

° Au sens ol on ne dispose pas de tests permettant d’assurer la significativité des écarts entre les deux modes de
chiffrages.
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intermédiaire ressort ainsi plus nettement comme le scénario central que sur la base du
modele de Cerra et Saxena (2008) strict.

Au total, le scénario central qui ressort est donc un scénario intermédiaire de chute
temporaire de croissance associée a une perte en niveau permanente et significative. Dans
la suite, on cherche a préciser quels sont les principaux canaux par lesquels passent ces
pertes de PIB.

4. Impact des crises bancaires passées sur le taux de croissance du PIB :
perte moyenne de croissance année apres année , en  points de pourcentage

Méthode Cerra et Saxena
Panel Complet | péthode EMI
Panel Max Panel Complet avec capital
reconstitué
Année de la crise
Crises RR -1,4 -1,3 -1,5 -1,0
Crises LV -0,8 (ns) -1,9 -1,1 (ns) -1,3
Crises sévéres RR -3,5 -3,6 -3,3 -4,4
Crises séveéres LV -2,8 -3,4 -2,6 -3,8
Un an apres
Crises RR -2,4 -1,5 -1,8 -3,1
Crises LV -4,8 -3,0 -4,1 -5,4
Crises sévéres RR -4,1 -3,8 -3,7 -47
Crises sévéeres LV -3,7 -4,3 -3,4 -4,3
Deux ans aprés
Crises RR -1,4 -1,6 -1,1 -1,4
Crises LV -2,0 -3,0 -1,6 -2,0
Crises sévéres RR -3,5 -3,3 -3,2 -4,2
Crises séveéres LV -3,3 -3,6 -3,1 -3,9
Cing ans aprés
Crises RR 0,0 (ns) -0,1 (ns) 0,1 (ns) -0,1
Crises LV 0,0 (ns) -0,5 (ns) 0,2 (ns) -0,6
Crises séveres RR  -0,4 (ns) -0,4 (ns) -0,1 (ns) -1,7
Crises séveéres LV -0,5 (ns) -0,6 (ns) -0,2 (ns) -1,5
Sept ans apres
Crises RR 0,0 (ns) 0,1 (ns) 0,1 (ns) -1,0
Crises LV 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,1 (ns) -1,5
Crises séveres RR 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,1 (ns) -0,9
Crises séveres LV -0,1 (ns) -0,1 (ns) 0,0 (ns) -0,6
Dix ans aprés
Crises RR 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,1
Crises LV 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) -0,5
Crises séveres RR 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) -1,1
Crises séveéres LV 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) -1,1

Lecture : Selon la méthode de Cerra et Saxena, les crises bancaires (RR) causeraient un déficit de croissance du
PIB compris, selon le panel considéré, entre 1,3 et 1,5 point I'année de la crise, entre 1,5 et 2,4 points I'année
suivante, etc. Selon la méthode du FMI, les crises bancaires (RR) causeraient un déficit de croissance du PIB de
I'ordre de 1,0 point 'année de la crise, 3,1 points I'année suivante, etc. (ns) : non significatif au seuil de 5 %.

N.B. a partir de la troisieme année apres le déclenchement de la crise, la méthode de Cerra et Saxena conclut a la
non significativité des effets de la crise sur la croissance. Les effets sont non cumulés.
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5. Impact des crises bancaires passées sur le nivea uduPIB:
perte moyenne de PIB a 7 et 10 ans en %
Methc_)de Cerra et Saxena : Méthode EMI
impact a 10 ans
Panel Panel Panel Complet Impacta 7 R
avec capital Impact a 10 ans
Max Complet o ans
reconstitué
Crises RR -5,3 -4,6 -3,9 -5,8 -8,9
Crises LV -7,8 -9,8 -6,8 -9,3 -15,7
Crises séveéeres RR -13,4 -11,7 -11,0 -16,2 -22,6
Crises séveres LV -11,5  -129 -9,5 -13,8 -18,6

Lecture : les crises bancaires (RR) généreraient une perte de PIB au bout de dix ans comprise entre 3,9 et 5,3 %
selon la méthode Cerra et Saxena, de I'ordre de 8,9 % selon la méthode FMI. L'impact au bout de sept ans (horizon
de travail de la publication FMI, 2009) selon la méthode FMI est de 5,8 %. Les effets a cet horizon pour la méthode
Cerra et Saxena sont identiques a ceux obtenus au bout de dix ans. La publication du FMI se focalise sur le critére
de PIB par téte, tandis qu'ici les évaluations portent toutes sur le niveau du PIB. Toutefois, I'impact a I'horizon de 7
a 10 ans des crises sur la population est suffisamment limité pour que les deux critéres puissent étre considérés

comme a peu pres équivalents.

6. Impact des crises bancaires passées sur le nivea

Méthode de Cerra et Saxena avec indicatrices annuell

uduPIB:

perte moyenne de PIB a 10 ans en % -

es

Panel

Panel Complet

Panel Max avec capital

Complet -

reconstitué
Crises RR -3,6 -3,3 -3,4
Crises LV -5,3 -6,7 -4,9
Crises séveéeres RR -9,3 -9,0 -8,5
Crises séveres LV -7,4 (ns) -11,5 -7,0

Lecture : les crises bancaires (RR) généreraient une perte de PIB au bout de dix ans comprise entre 3,3 et 3,6 %.
N.B. limpact des crises sévéres LV sur le niveau de PIB a 10 ans est non significatif au seuil de 5 % (ns) mais

significatif au seuil de 10 %.
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Encadré 2. Des analyses de sensibilité sur les panel s multi-pays confirment
le caractere central du scénario intermédiaire.

On s’attache ici a éprouver la robustesse des estimations obtenues par la spécification économétrique
inspirée des travaux de Cerra et Saxena en réalisant trois analyses de sensibilité de types différents.

Parmi les crises étudiées, quatre concernent des pays d’Europe Centrale et orientale (PECO), qui ont
connu des transitions spécifiques et pour lesquels I'apparition des crises correspond a peu prés a celle
des données disponibles. Pour deux autres, qui correspondent au déclenchement de la crise actuelle
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni en 2007 (selon la datation « LV »10), on dispose d'un tres faible
recul. On teste donc dans un premier temps la robustesse des résultats lorsqu’on ne tient pas compte
de ces six épisodes de crises (figure A).

Globalement, cette premiéere étude de sensibilité ne remet pas en cause le diagnostic d'un scénario
intermédiaire. Le fait d’éliminer les épisodes de crise les plus récents conduit a une estimation un peu
supérieure des pertes de PIB dix ans aprés le déclenchement d’'une crise bancaire (sans que la
significativité des écarts soit établie). Ceci provient du fait qu’'on a moins de recul pour les épisodes de
crises datés de 2007, ce qui peut conduire a en sous-estimer I'impact.

A. Impact des crises bancaires passées sur le nivea  u du PIB, méthode Cerra et Saxena, sans les
épisodes de crise intervenus dans les PECO ni ceux de 2007 : perte moyenne de PIB a 10 ans (en %)
Panel Complet
Panel Max Panel Complet avec capital

reconstitué
Crises RR -6,0 -5,2 -4,6
Crises LV 9,1 -11,7 -8,0
Crises séveres RR -14,1 -12,5 -10,2
Crises séveres LV -12,1 -13,7 -11,7

Lecture : les crises bancaires (RR) généreraient une perte de PIB
comprise entre 4,6 et 6,0 % au bout de dix ans.

On a présenté jusqu’ici la valeur estimée de I'effet moyen d'un type de crise donné. Or cet effet moyen
est mesuré avec une incertitude notable, comme ['atteste la forte amplitude des intervalles de
confiance a 95 % des fonctions de réponse11 (figure B). En dépit de cette amplitude, on peut
néanmoins toujours rejeter a 95 % I'hypothése d’'un effet nul sur le PIB en niveau a un horizon de
dix ans. Le scénario de rattrapage apparait donc improbable et le scénario intermédiaire confirmé
comme scénario central par cette deuxieme étude de sensibilité.

B. Impact des crises bancaires passées sur le nivea  u du PIB, méthode Cerra et Saxena :
intervalles de confiance a 95 % des pertes de PIBa 10 ans (en %)
Panel Complet
Panel Max Panel Complet avec capital

reconstitué
Crises RR [-9,2; -2,6] [-10,2 ; -1,6] [-8,1;-1,9]
Crises LV [-13,6 ; -3,0] [-15,9 ;-6,9] [-13,0; -2,2]

Crises séveres RR  [-16,7;-9,9] [-16,5;-9,8] [-15,1;-9,3]
Crises séveres LV [-18,7;-4,01 [-18,6;-9,2] [-16,7 ; -3,0]
Lecture : pour I'estimation réalisée sur le panel maximal, I'intervalle
de confiance a 95 % pour I'effet moyen sur le PIB au bout de dix
ans des crises bancaires de type RR est [-9,2 % ; -2,6 %)].

Par ailleurs, jusgu’a présent, seules la trajectoire passée de la croissance et les variables indicatrices
de I'occurrence des crises bancaires ont été considérées comme susceptibles d’affecter la dynamique
de croissance. Or, des chocs n’ayant pas pour origine des crises bancaires pourraient étre plus ou
moins concomitants a certaines d’entre elles, ce qui risquerait de biaiser les estimations. Pour tester la
robustesse des résultats, on introduit comme contréles dans une spécification a la Cerra et Saxena
des variables représentatives de certains chocs ayant affecté les pays de I'OCDE sur les quarante
derniéres années : une indicatrice de crise monétaire construite selon la méme logique que l'indicatrice
de crise bancaire, une variable de demande mondiale adressée a chaque pays (destinée a capter des
chocs de conjoncture mondiale) et le prix du pétrolelz. En outre, on ajoute a la spécification des effets
fixes temporels afin de contr6ler des chocs pouvant affecter simultanément I'ensemble des pays
considérés dans les panels et de tenir compte de la baisse tendancielle des rythmes de croissance
dans les pays de 'OCDE sur la période d’estimation.

1% | a datation « RR » ne retient que le déclenchement de la ctise aux Etats-Unis en 2007.

™ Rappelons que les intervalles de confiance ont été calculés par une méthode d'inférence statistique fondée sur
des rééchantillonnages ou I'on tire des pays.

2 Une partie des variations de cette variable traduit de fait des variations de change, du fait que le prix du pétrole
est exprimé en monnaie locale.
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Sans surprise, I'ajout de ces variables de contrdle a pour effet de diminuer I'ampleur de I'impact des
crises bancaires sur l'activité (figure C). La perte estimée de PIB est moins forte qu'en I'absence de
contréle d’autres chocs pouvant survenir de fagon simultanée. Plus précisément, les chiffrages utilisant
les datations a la Laeven et Valencia apparaissent plus sensibles a un changement de contexte des
estimations que ceux tirés des datations a la Reinhart et Rogoff. Dans le cas de crises systémiques a
la Laeven et Valencia, on observe a I'occasion une perte de significativité des effets de la crise a
I'horizon de dix ans. Au seuil de 5 %, le scénario de rattrapage comme le scénario intermédiaire ne
sont pas rejetés. Par contre, au seuil de 10 %, le scénario intermédiaire reste accepté, alors que celui
de rattrapage est rejeté. Dans le cas des crises a la Reinhart et Rogoff, en revanche, le diagnostic
n’est pas modifié : le scénario central reste le scénario intermédiaire et I'ampleur des effets est assez
comparable a ce qu’elle était en I'absence de variables de contrdle avec, ici, une perte d’un peu moins
de 10 % du PIB a I'horizon de dix ans pour les crises les plus séveres.

C. Impact des crises bancaires passées sur le nivea  u du PIB, méthode Cerra et Saxena avec effets
fixes temporels et contréles sur le prix du pétrole , la demande mondiale adressée aux pays et
I'occurrence de crises monétaires : perte moyenne d e PIB a 10 ans (en %)
Panel Complet
Panel Max Panel Complet avec capital

reconstitué
Crises RR -4,0 -4,2 -3,9
Crises LV -4,9 -5,5 (ns) -4,7 (ns)
Crises séveres RR -8,0 -8,1 -8,6
Crises séveres LV -5,1 (ns) -8,8 -5,3 (ns)

Lecture : les crises bancaires (RR) généreraient une perte de PIB
comprise entre 3,9 et 4,2 % au bout de 10 ans. (ns) : non significatif au
seuil de 5 %.

Il convient de bien comprendre ce que signifie la derniere étude de sensibilité. Celle-ci a du sens
particulierement vis-a-vis des crises bancaires nationales qui sont prises en compte dans les différents
panels. De telles crises a portée géographique réduite étaient peu susceptibles d’'induire une baisse du
prix du pétrole, une chute de la demande mondiale ou des contagions en chaine a d’autres pays dans
'année de leur déclenchement. Pour ce qui est de la crise financiére récente, il en va tout
difféeremment. Il s’agit d’'une crise mondiale qui a eu un impact dans I'année de son déclenchement tant
sur les cours pétroliers, dont elle a indéniablement provoqué le retournement, que sur le commerce
mondial, dont elle a causé la contraction brutale. Dans I'idée de tenter d'inférer des estimations sur les
crises bancaires passées un diagnostic de I'effet probable sur le PIB de la crise financiére récente,
I'ajout de ces variables de contrble apparait plus de nature a biaiser cet effet par défaut qu’a corriger
un éventuel biais par exces. En revanche, I'ajout d’indicatrices annuelles semble devoir étre maintenu
car il permet de capter la baisse tendancielle des taux de croissance sur la période d'étude. Ne pas
prendre en compte cette baisse moyenne pourrait biaiser les estimations. Pour cette raison, il semble
préférable d’ajouter a la spécification de référence de Cerra et Saxena (celle de I'encadré 1) des

indicatrices annuelles, représentées ci-dessous par les effets fixes temporels p, :
PIB 2 PIB 2 PIB
Oit = Hta +ZB] Oit-j * ZV] Dit-j + &t
=1 j=0

Enfin, a partir de cette derniere spécification Iégérement enrichie, on étudie la possibilité d’occurrence
d’un scénario bas. Jusqu’'a présent, une telle possibilité reposait uniguement sur la présence possible
d'une racine unitaire dans la dynamique auto-régressive du taux de croissance. Ceci n'était pas
forcément treés satisfaisant car n'importe quel choc aurait alors également des effets permanents sur le
taux de croissance. Une autre maniére, plus satisfaisante, de modéliser I'occurrence d'un scénario bas
consiste a introduire une rupture de constante d<0 a partir du début d’'une crise bancaire. Le taux de
croissance, expurgé de I'évolution temporelle commune a tous les pays, est ainsi supposé stationnaire
avant et apres le choc, mais avec des valeurs moyennes potentiellement différentes. Ceci correspond
au modele suivant :

4 4

PIB _ PIB PIB

Oit = H¢+t0C +a; +ZBj Oit-j + Zyj Dit-j * &t
j=1 j=0

ou la variable C;; vaut n si le pays i a connu n crises bancaires avant I'année t dans le panel. Les

résultats de I'estimation par la méthode des MCO de cette spécification conduisent a rejeter la
présence d'une telle marche. En effet, I'hypotheése nulle (& =0) n’est jamais rejetée au seuil de 10 %.
Cela permet d’écarter avec un peu plus de force le scénario bas comme scénario central.

Au total, ces exercices de robustesse indiquent que le scénario central est un scénario intermédiaire,
avec des pertes permanentes de PIB non négligeables a moyen terme.
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Un impact marqué des crises bancaires sur le capita | et 'emploi, mais pas
d’effet significatif sur la productivité globale de s facteurs

Les deux méthodes d'évaluation des effets des crises peuvent étre appliquées aux
principales composantes du PIB modélisé en fonction de la productivité globale des facteurs
et des facteurs de production que sont le capital13 et le travail. La série de productivité
globale des facteurs (PGF) est construite comme le résidu de la fonction de production sous-
jacente (encadré 3).

Les résultats suggérent que les crises bancaires ont un impact fort et durable sur
'accumulation de capital, ainsi que sur les taux de chdmage et d’activité (figure 6 et encadré
3). Ces crises n'auraient en revanche pas d'impact significatif a dix ans sur la productivité
globale des facteurs.

Selon la méthode de Cerra et Saxena', dix ans aprés le déclenchement d’'une crise, la perte
de capital serait comprise entre 4 *? % et 7 ¥ % pour une crise bancaire telle que recensée
par Reinhart et Rogoff et entre 7 2 % et 10 *? % pour une crise de 'ampleur des cing plus
graves crises qu’ont connues les pays de 'OCDE. La méthode utilisée par le FMI conduit &
une estimation plus pessimiste de cet impact. Le capital accumulé au bout de dix ans serait
inférieur d’environ 10 % a celui qui aurait été accumulé sans la survenue d’une crise
bancaire a la Reinhart et Rogoff. Soulignons que I'impact sur le coefficient de capital, défini
comme le ratio entre le stock de capital et le PIB, est non significatif. La dynamique de
'accumulation du capital semble donc bien résulter principalement de celle du PIB, sans
effet propre sur le capital.

Les crises bancaires auraient aussi un impact significatif durable sur I'emploi. On examine ici
le ratio de I'emploi sur la population active, qui donne une mesure relative du volume
d’emploi et qui varie comme l'opposé du taux de chémage. En appliquant la méthode de
Cerra et Saxena, il apparait qu'au bout de dix ans, le volume relatif d’'emploi serait inférieur
de 2 % aprés une crise a la Reinhart et Rogoff, de 4" a6% aprés une crise bancaire
systémique a la Laeven et Valencia, et de 5 * a 8 % aprés une crise de I'ampleur des plus
séveres. Selon la méthode du FMI, les pertes a dix ans sur I'emploi s’éleveraient a 1 % pour
les crises systémiques et a 4 - 5 % pour crises les plus fortes. Cependant, la méthode du
FMI prévoit un effet sur I'emploi relatif en « U », avec un impact plus fort cinq ans que dix
ans apres le déclenchement des crises.

Les crises bancaires entraineraient en outre une baisse significative et durable du taux
d’'activité. Les deux méthodes d’évaluation suggerent que ce taux serait érodé d’environ 2 %
dix ans apres I'éclatement d’'une crise bancaire a la Reinhart et Rogoff et de 4 % a 6 V2 o
dans le cas des crises les plus séveres.

En revanche, d’'aprés la méthode de Cerra et Saxena, les crises bancaires passées, quelle
gu’en soit la gravité, n'auraient pas eu d’effet significatif sur la productivité globale des
facteurs a un horizon de dix ans. La méthode du FMI suggere quant a elle un impact
modéré, éventuellement plus marqué dans le cas des crises les plus séveres telles que
datées par Reinhart et Rogoff. Toutefois, rien ne permet d’'affirmer la significativité de ces

effets en I'absence de test idoine.

Enfin, deux éléments renseignent sur les degrés d’imprécision des deux méthodes. D’'une
part, comme on l'avait anticipé (encadré 3), I'impact a dix ans des crises bancaires passées
sur la population en age de travailler apparait d’ampleur limitée. Il est néanmoins parfois
significatif. On ne peut exclure l'existence d'un effet migratoire, une crise pouvant
décourager certains migrants de venir ou de rester dans un pays touché par une crise ou,

'3 pour certains pays, les données de stock de capital n’étaient pas disponibles. Celles-ci ont été construites & partir
des séries d'investissement en utilisant la méthode de I'«inventaire permanent », avec une hypothese de
constance a 5 % du taux de dépréciation du capital.

¥ La référence a la méthode de Cerra et Saxena désigne désormais I'application du modéle de Cerra et Saxena
strict modifié par I'ajout d’indicatrices annuelles. Les résultats obtenus sans ajout d’'indicatrices annuelles (modéle
de Cerra et Saxena strict) sont similaires.



19

plus probablement, susciter une réaction des pouvoirs publics dans le sens d'un
durcissement des politiques d’'accueil. Toutefois, il est probable que les pertes les plus fortes
suggérées par la méthode du FMI englobent des évolutions démographiques structurelles
n'ayant aucun rapport avec les crises. D’autre part, I'application de la méthode de Cerra et
Saxena aboutit & des écarts raisonnables entre I'impact estimé des crises sur le PIB (figure
6) et l'agrégation des effets estimés sur ses composantes (figure 7). lls sont en effet de
I'ordre de 1 point pour le panel complet et de 2 points pour le panel avec capital reconstitué.

Encadré 3. Décomposition du PIB fondée sur une foncti on de production de Cobb-Douglas

On suppose que le PIB (Y) résulte d’'une fonction de production de type Cobb-Douglas a rendements
constants™ :

Y =PGF.K® L 17@

ol PGF représente la productivité globale des facteurs,K le capital, L le travail (au sens du niveau
d’emploi) et a la part de la production consacrée a la rémunération du capital, calibrée a 0,35 (qui est
une valeur standard en macroéconomie également reprise par le FMI, 2009). Le PIB, le stock de
capital et le niveau d’emploi étant observés, la PGF est définie comme le résidu assurant cette égalité.

En introduisant P la population en age de travailler (population entre 15 et 64 ans) et Popactive la

population active, on peut ré-exprimer I'équation précédente en isolant le taux de chdmage (ou, plus
précisément, sa différence a l'unité) et le taux de participation au marché du travail ou taux d’'activité :

Popactive
log(Y)= alog(K) +(1-a) log _ | P +  log(P) + log(PGF)
Dot Popactive P —— —
capital population productivité
1- taux de chdmage taux d'activité en age de travailler globale

des facteurs

A I'horizon de dix ans aprés le déclenchement d’une crise, la population en age de travailler n’est pas
affectée, hormis a travers les phénoménes migratoires. Comme on ne s’attend pas a des effets
spontanés massifs a cet égard, on serait tenté d’interpréter un effet notable estimé sur cette
composante du PIB comme un indice du degré d'imprécision de la méthode qui aboutirait a un tel
résultat. Néanmoins, il n’est pas exclu qu’une crise ait effectivement un impact non négligeable sur les
migrations, a travers un durcissement des politiques d’accueil (comme cela s’était produit en France
apres le premier choc pétrolier). Toutes les autres composantes du PIB sont a priori susceptibles d’étre
affectées sensiblement.

Enfin, notons que les estimations des effets des crises sur chaque composante du PIB en appliquant
les modeles de Cerra et Saxena (2008) sont effectuées séparément et sans imposer de contraintes
inter-équations sur les parametres. Il en résulte que la somme des impacts estimés des crises sur
chaque composante peut différer quelque peu de l'effet global estimé directement sur le PIB. En
pratique, cet écart est faible.

!* | 'analyse menée ici resterait valide avec une fonction de production plus générale, & condition qu'elle soit &
rendements constants et de faire évoluer chaque année a comme la part de la rémunération du capital dans la
valeur ajoutée.
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7. Impact des crises bancaires sur les facteurs de production :
perte moyenne a 10 ans (en %)

Méthode Cerra et
Saxena (spécif.  Méthode

avec indicatrices FMmI
annuelles)
Panel Panel
Panel Complet Complet
Complet avec avec
capital capital
reconstitué reconstitué
Capital
Crises RR -4,3 -7,6 -10,4
Crises LV -5,9 -9,7 -22,9
Crises séveres RR -7,4 -10,3 -25,7
Crises séveéres LV -10,3 -8,5 -22,6
Emploi (ratio Emploi/Population active)
Crises RR -2,3 -2,1 0,7
Crises LV 5,7 -4,6 -1,2
Crises sévéres RR -6,5 -5,9 -4.9
Crises séveres LV 7,7 -5,5 -4,1

Taux d'activité
(ratio Population active sur Population en age de travailler)

Crises RR -1,9 -1,9 -2,4
Crises LV -4,1 -3,1 -4,9
Crises sévéres RR -5,4 -5,8 -4.2
Crises séveres LV -5,8 -4.8 -6,5

Productivité globale des facteurs  (PGF)

Crises RR 0,8 (ns) 0,5 (ns) -1,5
Crises LV 15(ns) 2,4 (ns) -0,6
Crises séveres RR 0,1 (ns) 0,0 (ns) -6,3
Crises séveres LV 0,0 (ns) 2,2 (ns) -2,6

Démographie (Population en age de travailler)

Crises RR -0,7 (ns) -0,4 (ns) -3,2
Crises LV -1,2  -1,2(ns) -3,3
Crises séveres RR -0,4 (ns) -0,6 (ns) -2,3
Crises séveres LV -1,0 (ns) -0,7 (ns) -1,8

Lecture : les crises bancaires (RR) généreraient une perte de stock de capital au bout de dix ans de 4,3 a
7,6 % d’'aprés la méthode de Cerra et Saxena et de 10,4 % d’'aprés la méthode du FMI. La population en age de
travailler est la population d’ages compris entre 15 et 64 ans. (ns) : non significatif au seuil de 5 %.
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Il - Les crises historiques francgaises suggerent un impact lourd et

durable en termes d’investissement et d’emploi

Retour sur trois crises séveres : 1974, 1979 et 199 2

A titre de complément, on examine l'impact de trois chocs macroéconomiques qui ont touché
I'économie francaise : les deux premiers chocs pétroliers (crises dont le déclenchement est
daté de 1974 et 1979) et la crise de 1992°. La nature de ces chocs est assez différente de
ceux a l'ceuvre avec la crise actuelle, notamment en ce qui concerne les deux premiers.
Cependant, ils peuvent fournir quelques indications utiles sur la maniére dont I'économie
francaise réagit a des chocs macroéconomiques internationaux importants.

Le PIB a connu une inflexion nette coincidant avec le premier choc pétrolier. L'année de ce
choc correspond visiblement a une transition entre deux régimes de croissance mais on ne
saurait quantifier la part prise par cette crise dans le changement de régime. En 2008, faute
de recul historique, on ne peut dire si la forte baisse du PIB est I'annonce d’une inflexion
durable. En revanche, on reléve, comme pour les trois crises précédentes, une baisse
notable du taux d'investissement et une hausse marquée du taux de chémage. En
particulier, le taux d’investissement n'a a ce jour jamais retrouvé son niveau de 1973. Aprés
les crises de 1979 et 1992, ce taux a mis au moins cing ou Six ans pour retrouver ses
valeurs d’avant crise. La crise de 1992 a été suivie d’'une forte hausse du chémage, dont le
taux est alors resté a un niveau élevé durant de nombreuses années (figure 8).

8. PIB, investissement et chdmage en France de 1949  au premier trimestre 2010
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Source : Insee, comptes nationaux trimestriels ; enquéte Emploi corrigée de la rupture de série en 2003.

Lecture : Les séries vont du premier trimestre 1949 (deuxieme trimestre 1949 pour le taux de croissance du PIB)
au premier trimestre 2010 (quatriéme trimestre 2009 pour le taux de chémage). Les séries de PIB sont des
volumes, respectivement exprimées en logarithme et en taux de croissance. Le taux de chdmage est celui au
sens du BIT, issu de I'enquéte Emploi. Le taux d'investissement est le ratio de l'investissement sur le PIB en
volume. Il porte sur I'ensemble de I'’économie.

La crise de 1992 partage avec la crise actuelle un certain nombre de caractéristiques. Elle a
eu en effet une origine financiére, puisqu’elle a été en grande partie imputable a la hausse

'® On désigne les crises par leur année de déclenchement, qui précéde d'un an une phase de récession dans les
cas de ces trois crises (ainsi par exemple, la crise de 1992 s’est traduite par une récession en 1993).
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des taux d'intérét réels, occasionnée par les tensions monétaires au sein du Systeme
monétaire européen. Une certaine restriction de I'offre de crédit bancaire a également pu
étre a l'ceuvre a cette époque, comme aujourdhui, suite au retournement du marché
immobilier francais du début des années 1990. Revenir sur les effets de cette crise sur le
marché du travail francais peut donc permettre de mettre en lumiére une partie des
mécanismes susceptibles de jouer dans la crise actuelle. C'est I'objet des sections
suivantes.

Appréhender 2008 a la lumiére de 1992

La récession de 1992-1993 a été précédée de nombreux trimestres de baisse du PIB dés le

guatrieme trimestre 1990, avec des effets massifs sur I'emploi. De 1991 a 1993, 505 000
emplois'’ ont été perdus et il a fallu attendre 1997 pour retrouver un niveau d’emploi
supérieur a celui de 1990. A titre comparatif, 491 000 emplois ont été perdus entre le
premier trimestre 2008 et le quatrieme trimestre 2009. La récession de 2008 a été plus
marquée que celle de 1992 mais sur un laps de temps plus court a ce jour. La similarité des
contextes macroéconomiques de ces deux périodes ainsi que celle des premiéres
conséquences de la crise sur le marché du travail rendent pertinente la comparaison des
deux crises.

Analyser les effets conjoncturels du ralentissement économique de 1992 sur le marché du
travail demande de se restreindre aux catégories d’'ages intermédiaires, soit les 25-49 ans.
En effet, les plus jeunes et les seniors ont connu dans cette période des changements
structurels qui rendent tres difficile la détection de chocs conjoncturels. Plus précisément,
depuis 1985 et jusqu’a 1995, l'accés au baccalauréat s’est généralisé et la poursuite
d’études dans le supérieur démocratisée. L'insertion professionnelle des 16-24 ans a donc
été fortement modifiée par I'allongement de la durée de leurs études, avec un taux d’'activité
en nette baisse. Il ne peut pas étre exclu que la mauvaise conjoncture des années 1990 ait
poussé certaines générations a rester plus longtemps dans le systéme scolaire : les
générations avec les durées de scolarisation les plus élevées sont en effet les générations
1976 et 1977, qui ont eu 18-20 ans au moment des pics de ch6mage entre 1994 et 1997,
ces durées ayant diminué pour les générations suivantes. Pour les seniors, la réforme des
retraites du privé en 1993 peut avoir incité certains a demeurer actifs, tandis que les
mesures favorisant le retrait du marché du travail comme les préretraites ont joué en sens
contraire.

Des pertes importantes sur le taux d’emploi des 25 - 49 ans

Le taux d’emploi'® des 25-49 ans a une tendance structurelle qui différe selon le sexe et une
composante conjoncturelle qui joue a la baisse dans les périodes de ralentissement
économique, que ce soit dans la premiere moitié des années 1980 ou 1990 (figure 9). Ainsi,
le taux d’emploi des hommes poursuit une tendance a la baisse depuis 1975, avec une
accélération de cette tendance en conjoncture basse. A linverse, le taux d’emploi des
femmes est en hausse constante depuis 1975, en raison d’une augmentation continue de la
participation. Cependant, il a ralenti fortement du début des années 1990 jusqu’en 1998,
avec une stagnation entre 1993 et 1997, avant de repartir a la hausse avec la reprise
économique. Au total, les « pertes » en taux d’emploi des hommes et des femmes par
rapport a une situation sans crise et évaluées en 1997 auraient été du méme ordre. Si I'on
prolonge la tendance moyenne des années 1980 au-dela de 1990, la « perte» pour le taux
d’emploi peut étre évaluée a 1,7 point pour les hommes et 2,1 points pour les femmes. Le

7 D'aprés les estimations d’emploi de I'lnsee.
'8 Le taux d’emploi d’'une classe d'ages est la proportion des actifs occupés parmi la population de cette classe
d’'ages.
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méme exercice, en ne retenant que les années 1987 a 1991, conduit a des pertes de I'ordre
de 3,5 points de taux d’emploi pour les deux sexes.

L'analyse de I'évolution du taux d’emploi peut étre enrichie par I'étude du taux de chémage
et du taux d'activité. En effet, le taux d’emploi se décompose comme le produit du taux
d’'activité par un moins le taux de chOmage. Les effets sur le taux d'emploi d'un
ralentissement économique peuvent donc transiter par deux canaux, via le taux de chémage
ou via le taux d’'activité.

9. Taux d'emploi des 25 - 49 ans en France, de 1975 & 2008
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Source : Insee, Enquéte Emploi, corrigée de la rupture de série en 2003 (calculs Insee).

Dans le passé, dix années nécessaires pour retrouve r un niveau de chdmage
d’avant crise

Les profils des taux de chémage des hommes et des femmes partagent certaines
caractéristiques : une hausse permanente de ce taux de 1975 a 1983, a laquelle font suite
des allers-retours vers un seuil apparent (figure 10). Aprés chaque ralentissement
économique, le taux de chdmage a augmenté, puis s'est stabilisé, avant de diminuer pour
atteindre un niveau plancher correspondant peu ou prou au taux de chémage du milieu des
années 1980. Il semblerait donc y avoir eu persistance du chémage pendant dix ans.

Le taux de chdmage des hommes est plus réactif au cycle économique que ne I'est celui des
femmes. Le taux de chdmage des hommes agés de 25 a 49 ans a augmenté tres fortement
dés le début des années 1990, passant de 5,2 % au troisieme trimestre 1990 a 8,6 % au
deuxiéme trimestre 1994, soit une augmentation de 3,4 points en moins de quatre ans.
Seule la reprise économique de la fin des années 1990 a permis une réelle diminution du
taux de chbmage des hommes. Dix années ont été nécessaires pour retrouver un niveau
analogue a celui d’avant la crise (soit celui du quatrieme trimestre 1991).

Concernant les femmes, leur taux de chémage a été en constante augmentation de 1975 a
1989 et supérieur de prés de deux points au taux de chdmage des hommes jusqu'a la fin
des années 1990. La crise de 1992 a inversé la tendance a la baisse du début des années
1990. Déja élevé, le taux de chdmage des femmes est passé de 9,2 % au troisieme
trimestre 1990 a 11,9 % au deuxiéme trimestre 1994, soit + 2,7 points, une augmentation
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plus faible que celle des hommes. En revanche, I'embellie de la fin des années 1990 semble
leur avoir été plus profitable et les taux de chdmage des deux sexes se sont mis a
converger. Comme pour les hommes, une décennie a été nécessaire pour retrouver le
niveau d'avant la crise : au deuxiéme trimestre 2001, le taux de chémage des femmes est

repassé a 9,2 %.

La persistance du chdbmage a résulté notamment de la hausse du chdmage de longue
durée, qui a pu entrainer une perte de capital humain des individus concernés. La part de
chémeurs de longue durée parmi les actifs de 25 a 49 ans présente le méme profil que le
taux de chémage (figure 11). Suite a la crise de 1992, elle a dépassé pendant six ans, de
1994 a 1999, 5,0 % pour les femmes et 3,3 % pour les hommes. Pour retrouver le niveau
d’avant la crise, dix ans ont la aussi été nécessaires.

10. Un taux de chdmage des 25 - 49 ans persistanta  moyen terme suite aux ralentissements
économiques (taux de chémage trimestriel, en %, de 1975 T1 a 2009 T3)
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Source : Insee, Enquéte Emploi, corrigée de la rupture de série en 2003 (calculs Insee).

11. Une forte hausse du chémage de longue durée par  mi les actifs de 25 a 49 ans,
(en %, entre 1975 et 2008)
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Source : Enquétes Emploi, série non corrigée de la rupture de série en 2003, (calculs des auteurs).
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Peu d’effets sur 'activité des 25 - 49 ans

Le taux d’activité des hommes de 25 a 49 ans est moins sensible que le taux de chémage
aux fluctuations conjoncturelles et présente une baisse lente mais quasi continue de 1975 a
2003 (figure 12). Le taux d’activité des femmes de 25 a 49 ans, contrairement a celui des
hommes du méme age, est en constante augmentation. Une inflexion de tendance est nette
a compter de 1993, avec un ralentissement sensible jusqu’en 2007 de la progression de la
participation féminine au marché du travail. Cette rupture peut-elle s'expliquer en partie par
la crise de 1992 ?

12. Taux d'activité des 25 - 49 ans, en %, entre 19 75 et 2008

en % - hommes en % - femmes
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Source : Insee, Enquéte Emploi, corrigée de la rupture de série en 2003 (calculs Insee)

Les effets possibles d'un ralentissement économique sur l'activité féminine sont a priori
ambigus. D'un cdté, les difficultés économiques peuvent jouer a la baisse sur la participation
des femmes. En effet, certaines d’entre elles pourraient étre incitées a sortir du marché du
travail plutdét que de se trouver au chdmage, et d’autres seraient découragées d’entrer sur le
marché du travail. Inversement une mauvaise conjoncture, qui touche aussi bien les
hommes que les femmes, est susceptible d’encourager les femmes en couple a compenser
les pertes de revenu du conjoint en cherchant du travail.

Pour identifier I'effet de la crise de 1992, il est nécessaire d'éliminer de possibles effets
structurels (plafonnement du taux d’'activité des femmes pour les cohortes les plus récentes
par exemple) ou des effets liés a la mise en place de politiques publiques™, comme
I'extension de I'Allocation Parentale d’Education (APE) pour les méres de deux enfants (dont
un de moins de trois ans) en 1994, dont on sait qu’elle a fortement diminué la participation
de ces femmes. Il faut noter que les politiques mises en ceuvre lors de difficultés
économiques majeures ne sont pas complétement indissociables d’'un effet crise. Ainsi, dans
les années 1980 et 1990, des politiques de lutte contre le chdmage, dites « passives », ont
conduit a faire sortir du marché du travail, temporairement ou définitivement, un certain
nombre de personnes, comme les seniors a travers les préretraites ou les femmes avec
I'extension de I'APE.

¥ Le profil du taux d'activité est identique lorsqu’on le calcule comme la moyenne des taux d'activité par age,
éliminant le probléme potentiel de taille des cohortes.
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En utilisant des données individuelles, on a modélisé de facon logistique I'activité des
femmes en contrélant des effets d'age et de cohorte. Deux méthodes ont été retenues pour
capter des effets de date. La premiére est une approche a la Deaton (1997), selon laquelle
les effets temporels se compensent en moyenne et n‘ont pas d'impact durable sur I'activité.
La seconde est une approche a la Beaudry et Lemieux (1999), dans laquelle on a introduit le
taux de croissance du chbmage des hommes comme proxy de la situation
macroéconomique. Différentes spécifications ont été testées, avec ou sans variables
familiales et de diplémes, et avec ou sans profil par age différencié selon les générations.
Les estimations ont été menées sur les enquétes emploi de 1975 a 2008, pour les femmes
agées de 25 a 49 ans, couvrant ainsi les générations nées entre 1926 et 1983. Cependant,
les résultats de ces différentes spécifications ne conduisent pas a estimer un effet marqué
de la crise sur la participation des femmes.

Quels enseignements peut-on tirer de la crise de 19 92 ?

Concernant la participation, I'effet de la crise de 2008 est difficile a anticiper. En revanche, la
progression des taux de chdmage six trimestres aprées le déclenchement de la crise est du
méme ordre de grandeur pour 2008 que pour 1992. Entre le quatrieme trimestre 1992 et le
deuxieme trimestre 1994, le taux de chémage des hommes de 25 a 49 ans a augmenté de
1,7 point, celui des femmes de 1,4 point. Entre le deuxiéme trimestre de 2008 et le
guatrieme trimestre 2009, le taux de chémage des hommes a cri de 2,8 points et celui des
femmes de 1,6 point. Méme si le marché du travail francais est devenu plus flexible depuis
la crise de 1992, I'expérience passée montre que I'emploi et la croissance ne s’ajustent pas
parfaitement, au moins dans le moyen terme. En effet, ce sont d’'abord la productivité et les
heures travaillées pour les personnes déja en emploi qui bénéficient de la reprise. Ce n’est
gu’une fois la reprise consolidée que le taux de chbmage peut diminuer.
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Il - Effets de la crise sur les finances publiques

Les interactions entre ampleur des déficits publics, politiques macroéconomiques et impact
des crises sont complexes. D’'une part, des déséquilibres des finances publiques initialement
limités donnent a priori aux autorités budgétaires nationales de précieuses marges de
manceuvre pour réagir efficacement au moment du déclenchement d’'une crise. A contrario,
des déficits publics de grande ampleur avant une crise peuvent contraindre I'étendue de la
réponse publique a la crise. Or, a état des finances publiques avant la crise et gravité de la
crise donnés, des plans de relance volontaristes et coordonnés par les autorités budgétaires
des pays touchés, associés a des politiques monétaires accommodantes, sont susceptibles
de limiter les pertes de PIB ultérieures et de rapprocher I'horizon de la reprise. Au contraire,
une réponse insuffisante des autorités publiques peut conduire a une situation semblable a
celle du Japon dans les années 1990, ou les pertes s’accumulent et la crise s’éternise.

Les finances publiques, quant a elles, sont touchées directement par les crises (moins
d’'activité donc moins de rentrées fiscales, plus de dépenses publiques liées aux plans de
relance et a I'indemnisation du chémage).

Politiques macroéconomiques et impact des crises

Ainsi qu'on I'a souligné dans I'encadré 1, les chiffrages des pertes de PIB consécutives aux
crises passées découlant des méthodes de Cerra et Saxena (2008) et du FMI (2009)
englobent I'ensemble de ces enchainements pour chaque pays et crise pris en compte®’. On
aurait souhaité pouvoir isoler I'impact des plans de relance. Toutefois, les données de
finances publiques dont on dispose (séries de soldes structurels notamment), trop limitées
en raison de nombreuses valeurs manquantes, ne permettent pas d’effectuer une analyse
fiable a cet égard. Le FMI (2009) a tenté une étude plus générale des impacts des
conditions pré-crise et post-crise a partir d'un panel de pays et de crises plus large (donc
moins homogeéne). Il en tire plusieurs conclusions plus ou moins nettement établies :

- Certaines conditions d’avant-crise joueraient un réle significatif sur I'ampleur des pertes
de PIB post-crise. Ainsi, les pays caractérisés par un taux d'investissement pré-crise
élevé enregistrent en moyenne des pertes de PIB post-crise plus fortes que les autres.
Des résultats qualifiés de plus mitigés suggérent que les économies faisant face avant
une crise a des déséquilibres importants de compte courant, une inflation en hausse ou
une détérioration de leurs finances publiques tendent également a subir des pertes
d’activité plus profondes.

- Concernant l'influence des réponses publiques sur les conséquences des crises, des
plans de relance volontaristes (mesurés a travers de fortes augmentations de la
consommation publique) seraient associés a des pertes de PIB plus limitées a moyen
terme. L'efficacité des réactions de politique monétaire et des réformes structurelles
décidées en réponse a la crise est moins clairement établie.

- Enfin, les conditions d’'aprés crise dans les pays partenaires auraient un impact important
sur les pertes de PIB national. Ainsi une trés faible croissance post-crise des pays
partenaires se traduirait par des pertes plus fortes dans les économies nationales.

% Concernant la méthode de Cerra et Saxena (2008), ces enchainements sont directement pris en compte jusqu'a
quatre années aprés le déclenchement des crises a travers les effets courant et retardés de l'indicatrice des
crises. Ensuite, des effets indirects continuent a transiter par les termes retardés de la variable expliquée elle-
méme.
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Une analyse des répercussions des crises sur les fi nances publiques...

On se focalise ici sur les répercussions mécaniques des crises sur les finances publiques.
L'objectif n’est en aucun cas de fournir des prévisions mais d'illustrer schématiquement les
effets sur le déficit et la dette des administrations publiques (APU) que génére une perte
plus ou moins durable de PIB mécaniquement, c’est-a-dire en I'absence de toute mesure
correctrice a compter de 2012, que ce soit pour relancer I'économie ou pour réduire les
déséquilibres des finances publiques (encadré 4). Dans cet exercice, aucune réaction
budgétaire et fiscale spécifique n’est en effet introduite pour répondre a la perte de PIB et a
la détérioration progressive des finances publiques. Il s’agit en effet essentiellement de
mettre en évidence les difficultés accrues en matiere d’équilibrage des finances publiques
susceptibles de découler automatiquement des pertes de PIB post-crise selon différents
scénarios possibles.

Une perte durable de PIB se manifeste sur les finances publiques a travers deux types de
mécanismes :

- Les recettes publiques, sensibles a la croissance, diminuent ; la réduction des recettes
est méme a court terme amplifiée, car nombre d’entre elles (imp6t sur les sociétés
notamment) ont une sensibilité importante a la conjoncture (une « élasticité » supérieure
a 1). Les dépenses publiques (a I'exception des dépenses d'indemnisation du chémage)
sont, elles, assez peu sensibles a l'activité. Par conséquent, les recettes sont nettement
plus affectées que les dépenses par le repli de l'activité. Le solde primaire en est donc

dégradé.

- le jeu des mécanismes précédents contribue a une augmentation de la dette publique et,
partant, de la charge des intéréts de la dette. Un effet « boule de neige » est d'autant
plus probable et important que les taux d’intérét sur la dette sont plus élevés.

On se propose dans la suite d'illustrer le jeu de ces mécanismes selon les différents
scénarios qualitatifs envisageables de sortie de crise. Pour ce faire, trois scénarios
quantitatifs de sortie de crise bien typés sont retenus a la lumiére des chiffrages de la
premiére partie du dossier. Ces scénarios présentent en 2008 et 2009 des pertes de PIB en
volume identiques, calculées en rapportant le PIB frangais des années 2008 et 2009 a un
PIB contrefactuel « sans crise » correspondant a la poursuite d’une croissance tendancielle
supposée de 2 % par an. Ces scénarios commencent a se différencier a partir de 2010. Pour
chaque scénario, on étudie les conséquences de deux hypothéses concurrentes sur la
dépense publique, selon que cette derniére s’ajuste partiellement ou pas du tout aux pertes
de PIB transitoires ou permanentes (encadré 4).

- Un premier scénario, de rattrapage intégral, est envisagé, avec une perte de PIB de
6,3% en 2010, qui se résorbe progressivement jusqu'a son annulation compléte en
2018. En effet, I'analyse des crises passées n’exclut pas complétement un scénario de
ce type, méme s'il n'apparait clairement pas comme scénario central.

- Le scénario de type intermédiaire est un scénario ou la perte de PIB en niveau se
stabilise a 6,5 % a partir de 2011. Il peut étre considéré comme un scénario moyen dans
la mesure ou, suivant les résultats de la méthode de Cerra et Saxena (2008), les pertes
de croissance ne sont plus significatives en moyenne trois années apres le
déclenchement de la crise.

- Un troisieme scénario, bas, est construit en supposant que la croissance est durablement
affaiblie, de I'ordre de 0,5 %. Ainsi les pertes de PIB atteignent environ 11 % en 2018.
Cette perte a dix ans se situe dans le bas de l'intervalle de confiance de I'effet des crises
(cf. tableau B de I'encadré 2).
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Encadré 4. Calcul de I'impact des différents scénari  os de pertes de PIB
sur les finances publiques

On évalue l'impact sur les finances publiques de chacun des trois scénarios de perte de PIB
envisagés a l'aide d’'un modéle ou la totalité des recettes publiques et au mieux une part seulement
des dépenses publiques représentent une fraction constante du PIB en valeur.

La crise se traduit non seulement par un impact sur le PIB en volume mais également par un effet
sur les prix qu'il est nécessaire de prendre en compte. De maniére trés simple, I'inflation en I'absence
de crise est supposée constamment égale a la cible de 2 % de la BCE. Les pertes d'inflation liées
aux crises sont fixées pour chacun des trois scénarios a 1 % en 2009 et 2010 puis a 0,5 % a partir de
2011. Il existe donc une dérive du niveau des prix par rapport au monde sans crise sur la période
étudiée. En particulier le scénario de rattrapage prévoit une perte de PIB en valeur a long terme
malgré le rattrapage intégral en volume atteint en 2018.

Dans un premier temps, on note Y le PIB en valeur, R les recettes des APU, O la part de ces

recettes dans le PIB et D les dépenses hors charge de la dette. Ces dépenses sont composées
d’'une part D, indépendante de I'activité, du moins & moyen terme (éducation, retraites, etc.) et d’une

autre part D, proportionnelle au PIB (on note & la part de ces derniéres dépenses dans le PIB). On

envisage deux cas de figure. Dans le premier, la part des dépenses indépendantes de I'activité
atteint 50 % des dépenses totales en 2007, année précédant le déclenchement de la crise. Cette
hypothése correspond a une situation ou la moiti€ des dépenses s’'ajuste a moyen terme sur les
pertes de PIB, transitoires ou permanentes du fait de changements de comportement des agents
économiques (par exemple : diminution des dépenses de santé des ménages du fait de leur perte de
revenu). Dans le second cas, plus pessimiste, I'ensemble des dépenses sont supposées

indépendantes de I'activité (D, = 0). Dans ce cas, les dépenses croissent sur leur tendance d'avant-

crise et augmentent donc en part de PIB. En I'absence de crise, les dépenses D, indépendantes de

I'activité sont prolongées sur la période 2008-2018 selon le taux de croissance annuel moyen de la
dépense publique sur la période 1995-2007, augmenté d’une prise en compte du vieillissement de la
population (chiffrée a + 0,2 % par an), soit au total + 2,1 % par an. Dans les trois scénarios de crise,

les dépenses D, sont diminuées des effets de la crise sur l'inflation. Les relations :
R=pY
et D=Dg +D; =Dy +0Y
se combinent pour donner I'expression du solde primaire en valeur :
SP=R-D=(p-8)Y-D,

SP

. D
et en points de PIB: sp = ~ 9

=p-5-—2.
P Y

Concretement, les parts p et & sont prolongées a leur valeur de 2008 dans le scénario contrefactuel

sans crise entre 2009 et 2018%. On suppose que la crise dégrade les finances publiques a court
terme toutes choses égales par ailleurs a travers la forte variation de ces deux parts de 2009 a 2011,
sous l'effet des stabilisateurs automatiques et des plans de relance. Pour tous les scénarios de sortie
de crise, p baisse de 1,5 % et & augmente de 1,5 % en 2009 et 2010%. Ces chocs sont réduits de

moitié en 2011 puis annulés au-dela. Cette détérioration est par construction commune a tous les
scénarios, bien que des pertes de PIB différentes puissent induire une dégradation plus ou moins
marquée des finances publiques a court terme. Il est toutefois fait le choix de refléter 'impact a court
terme de la crise actuelle dans I'ensemble des scénarios retenus. Les impacts de ces derniers se

2L Sur les séries observées, ces deux parts connaissent une forte variation en 2009.
%2 Dans le cas de figure ol I'on suppose toutes les dépenses indépendantes de I'activité, la part & est par définition
égale a 0. Elle ne subit aucun choc.
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différencient donc essentiellement a moyen terme.

A partir de 2012, les conséquences de la crise n'affectent le solde primaire en points de PIB qu’'a
. , . . ..., Dg -
travers le ratio des dépenses indépendantes de l'activité ~ I En notant avec un astérisque les

valeurs avec crise, I'écart de solde primaire di a la crise est en effet égal a :

Cet écart dépend a la fois de la perte de PIB en valeur Y et de la diminution des dépenses due a
I'impact de la crise sur l'inflation. Compte tenu des ordres de grandeur de ces deux facteurs dans les
différents scénarios, I'effet « volume » de la perte de PIB I'emporte nettement sur I'effet « prix » sur
Do .

Ayant étudié les impacts en termes de solde primaire, on s'intéresse dans un second temps aux
effets sur le déficit et la dette publics.

On note ici S le solde public, c’est-a-dire le solde primaire (SP) auquel est ajoutée la charge des

intéréts de la dette publique notée B, i le taux d’intérét nominal apparent sur la dette publique et gY
le taux de croissance du PIB en valeur.

L’équation d’évolution de la dette en valeur s’écrit, pour chaque année a :
Ba+1 = (1+i341)Ba =SPas1 =Ba = Sau,
soit, en points de PIB :

Baw1 _ 1t+ian Ba _SPay _ 1tian b, —sp
v Y vy v Y a a+l-
atl  1+g,, Ya a+l 1+9an

ban =

La dégradation du solde primaire des les premieres années apres le choc de la crise accentue I'effet
« boule de neige » de 'accumulation de dette a travers 'augmentation de la charge des intéréts. On
suppose ici de maniére sans doute excessivement simpliste le taux d'intérét apparent sur la dette
égal a 4 % avec ou sans crise. L’effet de la crise sur le taux d'intérét est en effet ambigu. A court
terme, une plus forte aversion des investisseurs pour le risque conduit ces derniers a se diriger vers
les titres publics et donc a faire baisser le taux des obligations publiques. La baisse de l'inflation
supposée dans les trois scénarios peut également induire une diminution des taux d'intérét sur la
dette, partiellement indexés sur l'inflation. Cependant, a plus long terme, le retour des taux d’intérét
directeurs a leur niveau moyen et I'accumulation de la dette peuvent pousser a la hausse les taux
d’intéréts publics.

A I'opposé, un taux de croissance du PIB en valeur élevé permet de freiner, voire d’annuler, cette
accumulation de dette. C'est ainsi le cas dans le scénario 1 : lors de la phase de rattrapage entre

2011 et 2018, gY devient supérieur a i, ce qui inverse I'effet « boule de neige ».



31

13. Les différents scénarios retenus de pertes de PI B en volume (en % du PIB)
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...met en évidence une aggravation mécanique du défic it et de la dette publics
plus ou moins forte selon le scénario de sortie de crise envisagé

Compte tenu des hypothéses retenues (encadré 4), le déclenchement des stabilisateurs
automatiques et les mesures discrétionnaires sont a I'origine de la totalité de la dégradation
du solde primaire due a la crise jusqu’en 2011.

A partir de 2012, le solde primaire est déformé comme le ratio des dépenses non liées a
I'activité rapportées au PIB en valeur. L’'ampleur de cette déformation est proportionnelle a la
part des dépenses publiques indépendantes de l'activité (encadré 4). Lorsque ces dépenses
sont supposées ne représenter que la moitié des dépenses totales, l'effet sur le solde
primaire est stabilisé a 2 % du PIB a I'horizon 2018 dans le scénario intermédiaire. Dans le
scénario de rattrapage, I'effet sur le solde primaire revient & 0 & cet horizon. A I'opposé, la
dérive sur le taux de croissance du PIB dans le scénario bas a un impact progressivement
accru sur le solde primaire et qui atteint plus de 3 % en 2018 (figure 14). Si I'on suppose que
'ensemble des dépenses croissent au taux moyen précédant la crise (cas D; =0), ces

effets sont mécaniquement doublés par rapport a ceux observés dans la figure 14.

Alors que les profils des impacts sur le solde primaire sont assez proches de ceux des
pertes de PIB a partir de 2012 selon les différents scénarios, I'effet sur le solde public se
trouve quelque peu modifié par la prise en compte de la charge des intéréts sur la dette
(figure 15). Dans les scénarios intermédiaire et bas, I'impact sur le solde public contient
notamment une dérive par rapport a la dynamique des effets sur le solde primaire. Cette
dérive est plus homogéne d'un scénario a l'autre, en lien avec la détérioration sur le solde
primaire les premiéres années de la crise, d’égale ampleur pour I'ensemble des scénarios
retenus. Dans le scénario de rattrapage, le retour du PIB a son niveau en I'absence de crise
ainsi que la constance du taux d’intérét apparent sur la dette permet de réduire I'impact sur
le déficit a - 1 % du PIB sans le résorber entierement dix ans apres le déclenchement de la
crise. On retrouve les mémes résultats qualitatifs lorsque les dépenses sont supposées
entierement indépendantes de 'activité, I'ampleur des effets étant cependant plus marquée.
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14. Impact des différents scénarios de sortie de cr  ise sur le solde primaire, dépenses
indépendantes du PIB supposées égales a 50 % des dép  enses totales (en % du PIB)
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15. Impact des différents scénarios de sortie de cr  ise sur le solde public,

dépenses indépendantes du PIB supposées égales a50 % des dépenses totales (en % du PIB)
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16. Impact des différents scénarios de sortie de ¢ rise sur la dette publique,
dépenses indépendantes du PIB supposées égales a50 % des dépenses totales (en % du PIB)
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Au total, I'impact des différents scénarios de perte de PIB sur la dette publique s’avéere élevé
a I'horizon 2018, de prés de 40 % du PIB pour le scénario intermédiaire a prés de 50 % du
PIB pour le scénario bas lorsque les dépenses indépendantes du PIB sont supposées
atteindre 50 % des dépenses totales *® (figure 16). Dans le cas d’un retour progressif au
sentier de PIB de long terme (scénario de rattrapage), I'impact serait plus faible mais encore
de plus de 20 % du PIB a cet horizon, en raison des déficits élevés subis les premiéres
années suivant le déclenchement de la crise. Toutefois, le retour au sentier du PIB hors
crise stabilise in fine I'impact sur la dette.

Si I'on suppose maintenant que la totalité des dépenses croissent a leur taux de croissance
moyen précédant la crise (casD; = 0), les impacts sur la dette sont plus élevés a I'horizon

2018, de I'ordre de 30, 50 et 70 % du PIB respectivement dans les scénarios de rattrapage,
intermédiaire et bas. Les effets mécaniques de la crise sur les finances publiques seraient
donc trés importants & moyen terme en l'absence totale d'ajustement budgétaire & compter
de 2012. Ces scénarios illustrent donc les difficultés accrues en matiere d'équilibrage des
finances publiques que risque d'entrainer la perte de PIB due a la crise. lls ne doivent
aucunement étre considérés comme des prévisions puisque, par construction et
contrairement par exemple au Programme de stabilité présenté par la France, ils n'integrent
aucune action des pouvoirs publics visant a contrecarrer la dégradation des finances
publiques induite par la crise.

2 Ces résultats paraissent assez compatibles avec les évaluations de Heyer et al. (2010).
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