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a crise financiére s'est amorcée en 2007 aux Etats-Unis sur le marché

des préts hypothécaires aux emprunteurs les plus risqués (préts subpri-
mes). Elle s’est progressivement étendue & "ensemble des marchés finan-
ciers et a fini par atteindre I’économie réelle & la fin de I'année 2008.

Cette crise traduit une sous-évaluation fondamentale du risque au début
des années 2000 par les institutions financiéres, les investisseurs, les régula-
teurs et les agences de notation. Cette sous-évaluation a été nourrie par une
stabilité apparemment accrue des évolutions macroéconomiques (crois-
sance et inflation), par le développement de nouveaux produits financiers,
destinés & mieux répartir le risque dans I'ensemble du systéme financier
mais conduisant in fine & en perdre la trace, ainsi que par une régulation
fragmentée, & la fois au plan international et au sein des Etats, notamment
aux Etats-Unis. Cette sous-estimation du risque a conduit & une hausse gé-
nérale de I'endettement, de plus en plus tourné vers des emprunteurs ris-
qués, un contréle de plus en plus lache et des hausses auto-entretenues des
prix des actifs financiers et immobiliers. Sur nul autre marché ces dérives
n‘ont été aussi présentes que sur le marché des subprimes : il n’est donc pas
étonnant que ce soit Ia que les premiéres failles soient apparues, servant de
déclencheurs a la crise.

La crise financiére s’est transmise & |’économie réelle par trois canaux princi-
paux. D’abord, la crise financiére a entrainé une crise de confiance qui
touche "ensemble des agents économiques : les banques hésitent & se pré-
ter entre elles, tandis que les ménages, par crainte du chémage, accroissent
leur épargne de précaution. Ensuite, I'accés au crédit est devenu plus col-
teux et difficile : les préteurs, confrontés & un risque de défaut accru, font
payer plus cher les emprunteurs, voire refusent de leur préter. Restriction de
crédit et crise de confiance ont un impact particuliérement négatif sur 'in-
vestissement des ménages et des entreprises. Enfin, la baisse de demande
entraine une contraction du commerce mondial, propageant la crise & I’en-
semble de I’économie mondiale.

En retour, la dégradation de économie réelle entretient la crise financiére.
Clest le cas en particulier de la baisse des prix dans limmobilier qui nourrit la
crise des subprimes.

Au total, la crise pourrajt colter de 3 & 7 points de croissance selon les pays
avancés en 2009. Les Etats-Unis et le Royaume-Uni, & la source de la crise,
seraient fortement touchés. Le Japon et I’Allemagne sont moins affectés di-
rectement par la crise financiére, mais ils subiraient également un recul im-
portant de leur activité du fait de leur sensibilité particuliére au commerce
mondial. La France, moins directement frappée par la crise financiére et
moins sensible au repli du commerce mondial, pétirait d'une contraction un
peu moins marquée de son activité.
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Une crise financiére qui
débouche sur une récession
quasi-généralisée

Les primes de risque avaient
baissé de facon excessive
avant la crise

Des produits financiers
sophistiqués se sont

développés sans évaluation ou

controle satisfaisant

En particulier, les crédits
immobiliers a risque

«subprimes » se sont répandus

aux Etats-Unis

La crise financiére, qui s’est déclenchée & I'ét¢ 2007, a débouché fin 2008 sur
une récession quasi-généralisée qui n'épargne aucun des grands pays industria-
lisés et frés peu de pays émergents. Le présent dossier tente de décrire et d'évaluer
les enchainements qui ont conduit & ce résultat.

Dans un premier temps, nous revenons sur I’enchainement de la crise financiére
pour comprendre comment celle-ci, apparemment circonscrite & un comparti-
ment particulier des préts immobiliers américains, s’est muée en crise financiére
globale. Dans un second temps, nous nous intéressons aux mécanismes par les-
quels la crise se transmet & I'économie « réelle » et en proposons une évaluation
chiffrée & I'aide du modéle multinational NiGEM.

I Une sous-évaluation massive du risque
a l'origine de la crise financiére actuelle

La crise financiére a été alimentée par la conjonction de trois ensembles de fac-
teurs. Tout d’abord, un environnement macroéconomique favorable, caractérisé
par une baisse de la volatilité de la croissance et de I'inflation (ce que les écono-
mistes ont appelé la « grande modération », cf. par exemple Blanchard et Simon,
2001), a pu laisser croire que le risque macroéconomique avait presque disparu.
Il en a résulté une baisse excessive des primes de risque, sur une large palette de
titres. Elle a conduit & des hausses de prix d’actifs, qui, selon un mécanisme clas-
sique, ont nourri des anticipations de hausses de prix futures, entrainant la forma-
tion de « bulles ». Pour fournir aux investisseurs un rendement élevé, les
gestionnaires de fond ont été incités & se porter sur des actifs de plus en plus ris-
qués. L'abondance de liquidités mondiales et le bas niveau d'intérét ont en outre
favorisé « l'effet de levier », c'est-a-dire le recours a l'emprunt pour financer l'achat
de ces actifs.

Par ailleurs, des innovations financiéres ont permis la création ou le développe-
ment de nouveaux produits sophistiqués (fitrisation, titrisation de titrisation, pro-
duits dérivés...) dont I'avantage reconnu était de répartir le risque entre un plus
grand nombre d’agents et d'assurer une plus grande stabilité au systéme finan-
cier. Toutefois, les inconvénients d’une telle dispersion du risque, qui a conduit &
une grande opacité des produits financiers, n’étaient pas correctement pergus,
faute de recul historique et d'incitations adaptées en matiére de contréle de la
qualité.

Enfin, la régulation financiére elle-méme présentait d'importantes lacunes face &
ces évolutions : lacunes dans "appréciation des risques qui étaient exfiltrés hors
du bilan des banques via la titrisation, les produits dérivés, ... ; manque de coordi-
nation entre régulateurs, au niveau international aussi bien que national, notam-
ment aux Etats-Unis, oU la régulation est partagée entre de nombreux acteurs
(Fed, SEC, institutions spécialisées dans le contréle des agences hypothécaires
Fannie Mae et Freddie Mac, Etats chargés du contréle des institutions financiéres
locales...).

Le marché des préts hypothécaires américains dits subprimes fournit I'illustration
la plus éclatante de ces excés. En effet, des ménages américains dont I'accés au
crédit était jusque la trés limité, parce qu'ils ne présentaient pas de garantie suffi-
sante en termes de revenu, d’emploi ou de patrimoine, se sont vu offrir la possibi-
lit¢ de contracter des emprunts immobiliers mieux adaptés & leurs besoins.
L'expansion de ces crédits a cependant pris au fil des ans un tourincontrélé. Ainsi,
le montant total de ces crédits subprimes a considérablement progressé, passant

(1) Securities and Exchange Commission, l'agence de régulation des marchés financiers
américains.
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La crise des « subprimes »

La dissémination des crédits

dans le bilan des banques
en a diminué la transparence
et la lisibilité

de 2,4 % & 13 % du total de I'encours de préts immobiliers aux Etats-Unis entre
1998 et 2007 et méme 40 % des nouveaux crédits souscrits en 20071,

Ces emprunts étaient gagés sur la valeur du logement apporté en garantie (crédit
hypothécaire) et les risques pris par les préteurs se sont accrus durant la période
de hausse persistante des priximmobiliers. Les préteurs ont méme permis la sous-
cription de nouveaux emprunts, gagés sur les plus-values latentes et utilisés no-
tamment pour financer l'acquisition de biens durables.

Une partie non négligeable des crédits immobiliers accordés aux ménages était
proposée par des courtiers opérant souvent pour le compte d'institutions non
bancaires peu ou mal régulées. Ces créances hypothécaires & risque ont été dis-
séminées dans les bilans de nombreuses institutions financiéres par le méca-
nisme de la titrisation : des titres financiers ont été générés en assemblant des
crédits immobiliers. Les banques n'achetaient et ne vendaient pas toujours el-
les-mémes ces actifs mais passaient par des sociétés intermédiaires (« véhicules
spéciaux »), ce qui leur permettait de ne pas faire figurer ces titres & leur bilan. A
chaque étape, |"actif n’était pas seulement transformé en un autre actif, il était
souvent dilué dans un portefeuille afin de mutualiser les risques, ce qui tendait
également & renforcer son opacité.

Les dangers inhérents & ces instruments financiers ont été sous-évalués par les in-
vestisseurs et les agences de notation, comme le reflétent les révisions & la baisse
des notations depuis avril 2007. En premier lieu, la corrélation entre les risques
de défaut augmente historiquement lors d’une baisse du marché immobilier
américain. Apprécier les risques de défaut de remboursement & partir d’observa-
tions faites lors d’une phase de hausse persistante des prix de I'immobilier
conduisait donc & sous-estimer la corrélation des risques. En deuxiéme lieu, la
multiplication des intermédiaires a réduit la transparence sur |"exposition au
risque. En troisiéme lieu, le transfert du risque a augmenté les probabilités de dé-
fauten réduisant 'incitation des préteurs & s’assurer de la solvabilité des emprun-
teurs, ces préteurs ne supportant pas eux-mémes |’essentiel du risque de défaut.
Les entités qui avaient endossé le risque ne s’étaient pas non plus suffisamment
assurées que les emprunteurs étaient & méme de rembourser. apparente sécuri-
té¢ apportée par la mutualisation a en effet pu paradoxalement entrainer des

(2) Intervention de Ben Bernanke du 31 aodt 2007 au Symposium de Jackson Hole.

1 - Etats-Unis : taux de croissance annuel des prix de I'immobilier
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Lecture : le dernier point correspond & I’'année 2008. Les trois principales baisses depuis 1891 sont signalées sur le graphique.
Source : Datalnsight et R. Shiller (2000) (Cet indice est disponible sur la page de Robert Shiller : htto://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm)
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La crise sur les crédits

subprimes a servi d’élément

déclencheur

La crise s’est propagée
a Uensemble des marchés
financiers et a l'économie réelle

2 - Etats-Unis : taux de défaut
pour les principales catégories de préts

comportements plus risqués. En quatriéme lieu, une part significative de I’ activité
étant le fait d’acteurs locaux, la régulation de ces acteurs relevait des Etats qui
n’avaient en général ni les compétences, ni les incitations & effectuer un contréle
strict.

Il n"est par conséquent pas surprenant que les crédits subprimes soient ceux par
qui la crise s’est manifestée en premier. Les limites & I’endettement, le retourne-
ment du marché de |'immobilier et la hausse des taux directeurs ont fini parinvali-
der les hypothéses sur lesquelles s’appuyait le développement des crédits
subprimes. Tout d’abord, I'endettement des ménages américains a atteint un ni-
veau fel que la demande de logements n'a pu continuer & croitre & un rythme
aussi soutenu. Les prix de I'immobilier ont plafonné avant d’accuser, & partir du
milieu de I'année 2006, la chute la plus notable depuis plus d’un siécle (cf. gra-
phique 1), I"offre de logements étant nettement en excés (les stocks de logements
neufs individuels, qui représentaient environ 4 mois de vente jusqu’en 2005, ont
ensuite cr0 continOment jusqu’a 13 mois de vente fin 2008). Ce retournement
des prix a rendu intenable la situation des ménages, d'autant plus que, dans de
nombreux cas, les mensualités étaients croissantes au cours du temps. Dans le
méme temps, la Fed a poursuivi la hausse de ses taux directeurs entamée en
2004, alourdissant les mensualités des préts & taux variables.

Avec la hausse des taux d’intérét et la baisse continue de la valeur des biens im-
mobiliers, les défauts de paiement se sont multipliés parmi les préts subprimes et
primes (ces derniers différant des subprimes par le fait qu’ils s’adressent & des
emprunteurs a priori moins risqués), surfout parmi ceux qui étaient & taux ajusta-
bles ; s'en est suivie une hausse des procédures de saisie (cf. graphiques 2 et 3).

La crise financiére s’est auto-entretenue et propagée
dans un contexte de défiance généralisée

Bien qu’elle ait paru initialement ne concerner que le marché des subprimes aux
Etats-Unis, la crise s'est progressivement propagée & I’ensemble des marchés fi-
nanciers et & I'économie « réelle » & travers un certain nombre de mécanismes
(cf. schéma page suivante).

Les défaillances des emprunteurs américains ont créé une baisse auto-entre-
tenue des prix de I'immobilier. En effet, lorsque la dette d’un ménage américain

3 - Etats-Unis : part des préts entrant
en procédure de saisie, par catégories
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Les enchainements de la crise

via titrisation

Défaut de crédit

baisse
du collatéral
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Baisse de prix
des actifs financiers

Dégradation
«—|des bilans bancaires
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de I'immobilier
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commerciaux Restriction
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négatif _
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baisse des baisse des des revenus
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Baisse de 'activité intérieure

La défiance entre banques

a cru et les primes de risque

ont augmenté

Des dépréciations d’actifs

affectent les ratios prudentiels

des banques

est supérieure & la valeur de son bien immobilier, il a la possibilité d’annuler le
remboursement de sa dette et de se faire saisir sa résidence, qui est alors mise en
vente par le créancier. Ce mécanisme, en augmentant la quantité de biens immo-
biliers mis en vente, a entrainé & la baisse les prix de I'immobilier et accru le
nombre de ménages arrétant de rembourser leur dette, entretenant ainsi une
spirale baissiére. Les défauts sur les crédits immobiliers et les procédures de saisie
se sont ainsi multipliés aux Etats-Unis.

La crise financiére s’est progressivement répandue & I'ensemble des marchés fi-
nanciers, en commencant par les Etats-Unis. Les primes de risque, c’est-a-dire le
supplément de rémunération demandé par les préteurs pour couvrir le risque de
défaut, ont augmenté sur les produits issus de la titrisation, reflétant la révision &
la hausse des probabilités de défaut et une moindre appétence pour le risque. Le
manque de transparence, lié¢ & la multiplication des intermédiaires entre le pré-
teur et |'emprunteur, a rapidement provoqué une crise de confiance : ne pouvant
discriminer avec certitude entre les bons et les mauvais actifs, les agents écono-
miques se sont détournés de classes entiéres d’actifs. Notamment, les titres ados-
sés aux préts immobiliers dont I'évaluation était jugée trop incertaine nont plus
trouvé d’acheteur.

La comptabilisation des actifs & la valeur de marché (& I'exception de ceux expli-
citement acquis pour étre conservés jusqu’d échéance) a contraint les banques a
enregistrerimmédiatement la chute de leur valeur. A partir de I'é6t¢ 2007, les ban-
ques ont donc d0 passer chaque trimestre dans leurs comptes des dépréciations
d’actifs. Or les banques sont tenues de respecter des ratios dits « prudentiels » (ou
ratios de solvabilit¢), définis par une part minimale de capitaux propres relative-
ment & leurs actifs auxquels on donne un poids d’autant plus fort que le risque as-
socié est élevé, conformément aux critéres dits « de Bale ». En outre, le recours
des banques a des sociétés intermédiaires leur avait permis de contourner cette
réglementation en excluant certains actifs de leur bilan. Mais comme la perte de
valeur des actifs menacait la survie de ces intermédiaires, les banques ont été
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La crise financiere mondiale
paralyse certains marchés

Le surcroit de prudence a
entrainé une « fuite vers la
qualité »

Les banques centrales ont
diminué leurs taux et fourni
des liquidités aux banques

La faillite de Lehman Brothers
s’est accompagnée d’un regain

de tensions...

contraintes de les réintégrer dans leur propre bilan, le détériorant d’autant. Afin
de rétablir les ratios prudentiels, les banques ont vendu une part de leurs actifs,
tout en procédant & des augmentations de capital, accroissant ainsi I’offre de
titres et entretenant la chute des marchés.

Uexistence de ces intermédiaires étant source d’opacité et d'incertitude, un climat
de défiance s’est alors installé entre les banques qui se sont notamment mises &
refuser de s’échanger des liquidités® entre elles. En témoignent notamment les
écarts importants et persistants entre les taux directeurs et les taux d’intérét inter-
bancaires (Euribor et Libor, cf. fiche « marchés financiers »)“).

Le caractére mondial de la crise est un de ses traits les plus distinctifs, la majorité
des pays étant affectés. Les crédits subprimes existent principalement aux
Etats-Unis (et, sous des formes plus ou moins afténuées, dans quelques autres
pays comme le Royaume-Uni) et les préts ont été surtout le fait d’établissements
américains. Cette crise s’est toutefois rapidement propagée & la fois du fait de
I'interdépendance des institutions financiéres, de la titrisation qui permettait aux
investisseurs d’accéder aux marchés immobiliers étrangers, et de la réévaluation
du prix du risque. La baisse du prix des actifs risqués aux Etats-Unis a affecté les
banques européennes qui détenaient de tels actifs, diminuant leur demande et
alimentant la chute des bourses européennes. A la suite des Etats-Unis, les mar-
chés interbancaires en Europe ont donc été touchés par la crise de confiance.

D’autres actifs ont & I'inverse connu un regain de faveur, lié & la plus grande pru-
dence des investisseurs. Cette prudence a notamment entrainé un report vers les
marchés obligataires publics, les investisseurs préférant investir dans les obliga-
tions publiques, réputées plus sires (phénoméne dénommé « fuite vers la quali-
1é »).

Les banques ont eu des difficultés & assurer I'équilibre de leur bilan, notamment
au travers des opérations de refinancement qu’elles effectuent entre elles ou avec
la banque centrale. Les banques centrales ont alors d0 intervenir de facon mas-
sive ef répétée dés I'été 2007. Elles ont réagi en augmentant les quantités de li-
quidités prétées aux banques et en baissant les taux d’intérét directeurs, les deux
actions étant parfois conduites simultanément.

Aprés une période de relative stabilisation courant 2008, les tensions sur les mar-
chés financiers se sont & nouveau aggravées en septembre 2008 avec notam-
ment la faillite de la banque d’investissement Lehman Brothers. Ses créanciers se
sont retrouvés en difficulté. Les fonds d’investissement détenant, directement ou
indirectement, des titres de Lehman Brothers, se sont retrouvés en manque de li-
quidités et ont d0 vendre des actifs, notamment des actions, pour rembourser
leurs clients, alimentant ainsi les chutes des cours. En outre, Lehman Brothers
étant connue comme contrepartie pour de nombreux contrats de gré & gré, le
risque qu'un dénouement non ordonné de ces contrats mette & leur tour en dan-
ger les institutions financiéres concernées a paralysé les marchés interbancaires.
La faillite de cette banque de premier plan a également conduit les investisseurs &
revoir & la hausse les probabilités de défaut des autres banques, comme I'a révé-
1€ la hausse des écarts de taux entre les préts interbancaires et les préts accordés
aux Etats.

(3) Ces liquidités correspondent a du refinancement & court terme pour les banques, leur
permettant de faire face & leurs échéances immédiates.

(4) Le taux directeur correspond en effet au co0t le plus bas auquel les banques commer-
ciales peuvent emprunter auprés de la banque centrale. Un taux de marché entre
banques commerciales qui s’écarte trop de ce taux de référence est le signe que les quan-
tités échangées se réduisent et/ou que les échanges se font & des conditions de prét plus
strictes.
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... qui n‘ont pas disparu  Le regain d’aversion au risque a alors entrainé de nouvelles tensions sur les mar-

complétement suite aux  chgs getions et interbancaires mondiaux. Si les plans rapidement mis en ceuvre

interventions publiques 1ot Unis et en Europe et I"action des banques centrales ont permis de dimi-
nuer significativement les tensions sur les marchés interbancaires dans les semai-
nes suivantes (cf. infra), les marchés actions sont toutefois restés trés instables
depuis. Aux Etats-Unis, I'indice composite des prix d’actions Standard & Poor’s
de décembre 2008 a ainsi accusé sa troisiéme plus forte chute depuis 1872,
aprés les épisodes de 1932 et de 1938 (cf. graphique 4).

Des pertes de grande ampleur pour les établissements
financiers

Les banques ont d’abord subi les conséquences de leur exposition directe aux
préts subprimes et aux défauts de paiement des ménages. Les pertes constatées
ou anticipées sur les crédits ont également conduit & des dépréciations d’actifs
liés aux subprimes® (dérivés de crédits notamment), contraignant les banques &
lever des fonds propres. Les prix des actions ont également fortement chuté & par-
tir de décembre 2007 aux Etats-Unis, entrainés notamment par les valeurs ban-
caires et immobiligres'é).

La plupart des chiffrages des pertes des établissements financiers induites par la
crise financiére stricto sensu se concentrent sur celles liées directement ou non (fi-
trisation) au marché du crédit et n’incluent pas par exemple les pertes de valeur
des autres actifs détenus (actions notamment). Les chiffrages les plus récents os-
cillent entre 2 200 et 2 800 milliards de dollars au niveau mondial (FMI et
Banque d’'Angleterre respectivement). De |'été 2007 & I’été¢ 2008, ces déprécia-
tions ont fait chuter en conséquence les capitaux propres des banques.

(5) Il s"agit en particulier des Asset-Backed Securities (ABS), fitres dont le rendement dépend d’un actif ou
d'un portefeuille d'acifs. lls incluent les Mortgage-Backed Securities (MBS), titres adossés & des crédits
hypothécaires.

(6) Cette chute n'a pas immédiaternent suivi le déclenchement de la crise financiére. En effet, I'indice
Dow Jones avait atteint un record en octobre 2007 alors méme que la crise étfait avérée aux Etats-Unis.

4 - Etats-Unis : taux de croissance annuel de I'indice S&P 500 composite
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Les dépréciations liées aux
subprimes ont nécessité des
recapitalisations

Les Etats et les banques
centrales ont eu recours a

plusieurs types d’instruments

Les principales banques
centrales ont diminué leurs
taux directeurs jusqu'a des

niveaux tres faibles

Les banques centrales ont

souscrit des titres directement

aupres des emprunteurs

Selon le FMI (2009), jusqu’en janvier 2009, environ 792 milliards de dollars de
dépréciations ont été enregistrés par les établissements bancaires dans le
monde. Pour y faire face, les banques ont collecté 826 milliards de dollars de ca-
pitaux, dont 380 milliards d’origine publique, le reste étant apporté par le secteur
privé (autres institutions financiéres, entreprises, ménages...). Les dépréciations &
venir des banques américaines et européennes pour 2009 et 2010, nettes des
revenus anticipés, impliqueraient un besoin net en capital d’environ 500 mil-
liards de dollars supplémentaires pour maintenir leur solvabilité, selon le FMI.

Les sociétés financiéres non bancaires (Assurances, Organismes de Placements
Collectifs en Valeurs Mobiliéres,...) ont également subi des pertes notables sur les
actifs gérés, ce qui a réduit la liquidité des marchés sur lesquels ces investisseurs
sont actifs.

Etats et banques centrales interviennent massivement

Face aux limites des initiatives privées et des forces de rappel usuelles, des inter-
ventions publiques ont été nécessaires pour sauvegarder la stabilité du systéme fi-
nancier et limiter ainsi les effets induits de la crise financiére sur le reste de
'économie. Les Etats et les banques centrales ont mis en ceuvre plusieurs actions
(cf. encadré), traditionnelles (recapitalisation, nationalisation) ou non (garanties
pour le financement).

Dés le déclenchement de la crise des subprimes en ao0t 2007, les banques cen-
trales ont ainsi injecté des quantités importantes de liquidités, se substituant en
partie au refinancement entre établissements privés, qui a progressivement dimi-
nuél). Elles ont aussi fortement baissé leurs taux directeurs. Les niveaux des taux
directeurs des principales banques centrales (Fed, BCE, Banque d’Angleterre)
ont atteint des niveaux nominaux inédits dans I’histoire de ces institutions : une
fourchette comprise entre 0 % et 1/4 % pour la Fed depuis décembre 2008,
1,5 % pour la BCE et 0,5 % pour la Banque d’Angleterre depuis mars.

En accompagnement de ces baisses de taux, les banques centrales, notamment
la Fed, ont utilisé trois leviers principaux. Elles ont augmenté les montants de li-
quidités alloués aux banques et assoupli les conditions de fourniture de ces liqui-
dités. Elles ont également pris des mesures ciblées sur des marchés spécifiques :
achats de titres & court terme du type commercial papers pour apporter de la li-
quidité directement aux emprunteurs, fourniture de liquidités aux OPCVM moné-
taires, préts en contrepartie de la cession de titres adossés & des crédits aux
ménages et aux PME®. Le troisieéme levier a consisté & acheter directement des ti-
tres & long terme : ces titres sont ainsi appelés & demeurer plus longtemps & I actif
des banques centrales que les titres mis en pension par les banques commercia-
les qui se refinancent auprés de I'institut d’émission. La reprise de ce type d’actifs
implique des risques de pertes pour les banques centrales et pose la question de
leur financement.

Ces mesures ont permis de résorber le pic de tensions sur les marchés interban-
caires consécutif & la faillite de Lehman Brothers. En outre, elles ont limité dans
une certaine mesure I'impact négatif de la crise sur I'octroi du crédit. Toutefois,
I'impact n’est pas visible sur les volumes accordés, quitend & ralentir dans la plu-
partdes pays développés, notamment parce que la demande elle-méme fléchit.

1(»7) A ce propos, voir par exemple I"éclairage : « des marchés monétaires tendus mais pas
orcément en manque de liquidités » de la Note de conjoncture de |'Insee de décembre
2008.

(8) Ce programme est dénommé « Term Asset-backed securities Loan Facility » (TALF).
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Encadré - Les plans publics d’aide au secteur financier

Face & la crise et aux difficultés des institutions financiéres, les
Etats inferviennent suivant plusieurs leviers. Pour éviter le risque
de faillites en chalne des établissements financiers et leur per-
mettre de renforcer leurs fonds propres, ils ont injecté des
capitaux dans les banques, sous différentes formes (actions pré-
férentielles, titres subordonnés...), pouvant méme aller jusqu'a
une nationalisation de fait. Les modalités de recapitalisation va-
rient, I'apport de capitaux étant susceptible d’avoir un effet
« stigmatisant » pour ses bénéficiaires. Une solution envisa-
geable, déj& annoncée fin 2008 dans plusieurs Etats dont la
France, consiste & recapitaliser les principales banques selon des
critéres non directement liés & la crise (capitalisation boursiére,
taille du bilan...), quitte & ce que des établissements refusent d’en
bénéficier. Lapport de capitaux peut également se faire sous
conditions, les banques prenant par exemple I'engagement de
fournir un montant donné de crédits aux entreprises. Ces recapi-
talisations sont des mesures « traditionnelles », qui ont eu de
nombreux précédents dans le passé.

Plus originales sont les garanties apportées par les Etats pour per-
mettre aux banques de lever des fonds. Ces mesures
apparaissent comme un complément & 'action des banques
centrales menée pour garantir le refinancement interbancaire.
Les masses en jeu, méme si elles sont importantes, n'impliquent
de paiement public qu’au cas oU une banque connaiftrait des dif-
ficultés de remboursement. Ces garanties peuvent également
permettre de ranimer certains marchés comme celui de la titrisa-
tion. En outre, 'engagement des pouvoirs publics d’assurer le
remboursement intégral des dépbts peut apparaitre comme une
garantie complémentaire indispensable des dispositifs existants
compte tenu des montants en jeu.

La reprise des actifs douteux des banques pour soulager leurs bi-
lans et rétablir la confiance sur la solvabilité des établissements
financiers a également été envisagée aux Etats-Unis. Cette solu-
tion est délicate & mettre en ceuvre en raison des difficultés &
définir le prix de rachat des actifs qui sont au coeur de la crise.
Trop élevé, ce prix représente un surcolt pour le contribuable ;
trop faible, il n'aide que peu les banques qui en bénéficient et il
peut méme aggraver la situation de toutes les banques s'il les
contraint & effectuer de nouvelles dépréciations d’actifs.

La création d’une structure de transfert d’actifs de mauvaise qua-
lit¢ (« bad bank ») est également envisageable. Elle permet de
différer la comptabilisation des éventuelles pertes et rétablir la
confiance dans les actifs restant au bilan. Néanmoins, cette opé-
ration peut engendrer des coGts en termes de réputation et pose
d’importantes difficultés de nature légale. Enfin, les Etats peuvent
élargir le champ d’action des banques centrales, notamment en
diversifiant le type d’actifs financiers qu’elles peuvent acheter. Le
Trésor britannique a ainsi donné en janvier 2009 & la Banque
d’Angleterre les moyens d'accroftre la liquidité disponible pour
les banques et les entreprises en leur rachetant directement des
actifs, ce qu'elle a commencé & faire (politique dite d'« assouplis-
sement quantitatif »).

Uintervention étatique pour garantir la stabilité du systéme finan-
cier vise & éviter |'effondrement du systéme économique et, une
fois ceci réalisé, a soutenir I'activité. Le renforcement des fonds
propres des banques leur permet notamment de respecter les ra-
tios prudentiels et rassure les clients sur leur solidité. Il leur évite
ainsi de trop réduire le volume de crédits accordés et, ce faisant,
de pénaliser I'investissement et la consommation. W

Il La crise financiére coGterait 3 a 7 points de croissance

En 2008, les pays avancés
ont été frappés de maniere
extrémement synchronisée

aux principales économies avancées en 2009

Uintensification de la crise financiére & la suite de la faillite de la banque Lehman
Brothers a entrainé un brusque décrochage de I"économie mondiale, touchant
les pays développés comme les pays émergents. Tous les pays ont ainsi été tou-
chés de facon exceptionnellement synchronisée, comme le montrent tant les en-
quétes de conjoncture auprés des ménages et des entreprises que les évolutions
du PIB au quatriéme trimestre 2008 (cf. graphique 5).

La crise financiére s’est fransmise & |"activité par trois canaux principaux. D’une
part, la forte baisse du patrimoine des ménages les a incités & restreindre leurs
dépenses. D’autre part, afin de restaurer leur ratio de solvabilité, les banques ont
restreint |'accés au crédit, ce qui pése sur la consommation et I'investissement
des ménages et freine 'investissement des entreprises. Pour ces derniéres, ces
restrictions s’ajoutent & la hausse du co0t de leur financement, qui se manifeste
par : le renchérissement du co0t du crédit bancaire ; la hausse des primes de
risque exigées par les investisseurs pour souscrire aux émissions obligataires des
entreprises ; et la hausse du co0t des fonds propres du fait de la baisse des bour-
ses. Enfin, la crise s’est fransmise méme & des pays a priori peu touchés directe-
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ment par le tfruchement du commerce mondial et les ajustements de taux de
change qui peuvent étre plus ou moins attribués & la crise (I’appréciation du yen
en particulier peut étre attribuée au dénouement des opérations de car-
ry-frade!”)). Méme si ce dernier mécanisme de propagation internationale de la
crise ne change pas a priori le poids de I'ajustement global, il conduit & en répar-
tir différemment la charge entre pays et il doit étre pris en compte pour expliquer
notamment I'ampleur de la baisse de PIB en Allemagne ou au Japon.

Une modélisation macroéconomique globale permet
de prendre en compte les canaux de transmission de la crise

Le chiffrage repose  Pour prendre en compte I’'ensemble de ces interdépendances, il faut recourir & un
sur lutilisation dun modeéle  modéle multinational. Le modéle NiGEM du National Institute of Economic and
multinational NIGEM...  Sociql Research (NIESR) est utilisé ici. Ce modeéle permet de chiffrer I'effet des
pertes de richesse et de la hausse du colt de financement, tout en tenant compte
des effets de transmission par le commerce mondial. Pour ce faire, on compare
deux scénarios : le premier reprend les évolutions macroéconomiques consta-
tées, prolongées par la prévision de cette Note de conjoncture ; le second simule
la trajectoire de I'économie sous |I"hypothése que les variables en jeu (richesse
des ménages, colt de financement, prix du pétrole, taux de change,...) restent
sur leur niveau ou leur trajectoire d’avant la crise. Nous évaluons les effets de la
crise sur les années 2008 et 2009, au moment ou elle a entrainé des effets signifi-
catifs sur I'économie réelle. Cela suppose notamment de dater le début de la
crise et d’estimer comment les variables concernées se seraient modifiées en
I"absence de crise. La comparaison de ces deux scénarios fournit ainsi une esti-
mation des effets macroéconomiques de la crise.

... une partie des effets  Cette étape est cependant insuffisante. En effet, les outils habituels des économis-

de la crise passant par des  tes présentent des limites lorsqu’il s’agit d’analyser des situations exceptionnelles.
comportements « hors modéle »  p'yne part, le diagnostic des modéles macroéconomiques est particuliérement
fragile dans une période de crise, parce que les relations économétriques qu'ils

prennent en compte entre les grands agrégats ne peuvent que reproduire le com-

portement moyen des agents par « temps calme ». D’autre part, ces modéles n'in-

(9) I's"agit d'opérations par lesquelles les investisseurs s’endettent dans une monnaie dont
le taux d’intérét est faible et placent ces emprunts dans une monnaie dont le taux d'intérét
est plus élevé.

5 - Taux de croissance du PIB dans les principaux pays de I’OCDE

glissement annuel en %

7

France = \ -2
_3 Allemagne —— -3
Japon —e— \
-4 Royaume-Uni - - - -4
Etats—Unis —8— Iy
-5 -5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Datalnsight. Le dernier point correspond au quatriéme trimestre 2008.
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Aux Etats-Unis,
la consommation des ménages
a pati des dépréciations d’actifs

milliards de dollars

tégrent pas I’ensemble des mécanismes qui sont & I'ceuvre en temps de crise.
Ainsi, le modele NiGEM ne capte pas totalement les difficultés pour obtenir des
préts de la part des banques : il ne les prend en compte que dans la mesure ou el-
les sont associées & une hausse du co0t des crédits. En outre, il ne tient qu’impar-
faitement compte de la dégradation de la confiance des ménages et des
entreprises. Dans une deuxiéme étape, on essaie donc d’évaluer les effets non
pris en compte par le modéle en examinant comment les comportements de
consommation et d’investissement eux-mémes ont été altérés depuis la crise. La
consommation et I'investissement sont en effet les composantes de la demande
surlesquelles les phénoménes étudiés pésent le plus. La deuxiéme étape revient a
attribuer aussi & la crise les évolutions récentes de ces variables que le modeéle ne
parvient pas & expliquer. Cette démarche a deux avantages : elle permet de repé-
rer les pays ou les effets de rationnement du crédit jouent probablement le plus et
de fournir une évaluation de la transmission internationale de ce type de choc.

"Effets de richesse" et détérioration de I'emploi
affectent la consommation des ménages

Le patrimoine des ménages, qu’il s’agisse du patrimoine financier ou immobilier,
a été affecté par la baisse des prix des actifs. En particulier, le patrimoine des mé-
nages américains a subi une forte dévalorisation (cf. graphique 6) : il a baissé
d’environ 10 % entre le troisieme trimestre 2007 et le troisiéme trimestre 2008.
Cette perte de richesse des ménages a réduit leurs capacités & emprunter et forte-
ment pesé sur la consommation a partir du premier trimestre 2008 du fait d’un
« effet de richesse » négatif (Aviat et al., 2007). Ceci est confirmé lorsqu’on dé-
compose la croissance de la consommation selon ses déterminants usuels &
I"aide du modeéle NiGEM (cf. graphique 7). Au premier et au deuxiéme trimestres
2008, I'effet de richesse a toutefois été compensé, d’abord par un maintien, puis
par une hausse vigoureuse du revenu disponible des ménages. En effet, le gou-
vernement américain a mis en ceuvre des réductions d’impét qui ont soutenu le
revenu.

Au troisiéme trimestre 2008, la consommation américaine a fortement baissé du
fait de la dépréciation des actifs des ménages. Toutefois, la baisse observée a été

6 - Etats-Unis : un patrimoine des ménages en forte baisse

points pour l'indice boursier
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<—— Patrimoine total

——> Indice Standard and Poor's 500 ——
‘ ‘ ‘ 400

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lecture : pour le patrimoine total, le dernier point correspond au troisiéme trimestre. Pour lindice boursier, le dernier point correspond au
9 mars 2009. La perte de patrimoine consécutive & la baisse des indices boursiers et & la poursuite de la baisse des prix de I'immobilier
est probablement forte au quatriéme trimestre.

Source : Flows of Funds, Federal Reserve

Mars 2009

35



La crise des « subprimes »

En France, la consommation

a plus souffert de Uatonie des
revenus que de la dépréciation
du patrimoine

0,5

0,0

0,8

neftement plus forte que ce que les effets richesse et le pouvoir d’achat des ména-
ges permettaient d’expliquer. Cette baisse peut vraisemblablement étre imputée
& de nouvelles restrictions dans I'octroi de crédits & la consommation et & la dé-
gradation de la confiance face & la montée du chémage et & la crise financiére,
non prises en compte par le modéle.

On n’observe pas d’effet de la baisse de la richesse des ménages francais sur leur
consommation en 2008 (cf. graphique 8). D’une part, la dépréciation de leurs
actifs a été limitée. D'autre part, la consommation francaise est beaucoup moins
sensible aux variations de patrimoine des ménages que la consommation améri-
caine (Aviat et al., 2007)19. En 2008, I'effet de la crise s’est fait toutefois sentir &
travers ses effets sur I’activité et le revenu disponible des ménages (cf. gra-
phique 8), lequel a stagné au premier trimestre puis diminué au deuxiéme. Cet
effet sur le revenu a été compensé au quatriéme trimestre par la diminution des

(10) Aux Etats-Unis, une variation d’un dollar de la richesse implique une variation de 5,8
cents de la consommation, selon I’étude citée. En France, le méme calcul donne 0,4 cen-
time par euro.

7 - Etats-Unis : consommation des ménages
et contributions de ses principaux déterminants

en % et contributions en points
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Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
8 - France : consommation des ménages
et contributions de ses principaux déterminants
en % et contributions en points 10
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Les crises boursiere
et immobiliére affecteraient
la consommation dans tous
les pays avancés en 2009

L’investissement logement

est pénalisé par les restrictions
de crédit et le retournement
des anticipations de prix

Les entreprises peinent a
financer leurs investissements

prix & la consommation, elle-méme étroitement associée & la baisse des prix du
pétrole. On ne retrouve pas sur le second semestre 2008 de composante inex-
pliquée notable, & la différence de la consommation américaine.

La mesure des effets de richesse par le modéle NiGEM (cf. tableau T et annexe)
indique que la chute des cours des actions & la fin de I'année 2008 entrainerait
un impact négatif estimé sur le PIB beaucoup plus élevé en 2009 qu’en 2008. Les
Etats-Unis et le Royaume-Uni se démarqueraient par un effet trés négatif, lié no-
tamment & I'ampleur de la crise immobiliére dans ces pays. La consommation
des ménages serait ainsi affectée par la crise de fagon visible & travers la baisse
de I'activité et les effets de richesse. La prudence plus grande des ménages et le
durcissement des conditions de crédit & la consommation doivent également
avoir joué mais sont plus délicats & quantifierici : ils ne sont pris en compte qu’im-
parfaitement par le modéle NiGEM et se retrouvent donc en partie dans la part
inexpliquée par le modeéle de I'évolution de la consommation.

Restrictions de crédit, contraction des débouchés
et prudence des entreprises affectent I'investissement

La crise financiere affecte I'investissement des ménages et des entreprises par le
canal du crédit. Ces agents font face & la fois & des coOts plus élevés pour se fi-
nancer et & un durcissement des conditions d’octroi de crédits.

En France, 'accés au crédit a I'investissement s’est durci en 2008, qu'il s’agisse
d’investir dans des biens d’équipement ou d’acheter un logement. Cet effet a été
tout particulierement visible dans les crédits & I"habitat (cf. graphique 9), oU ce
durcissement des conditions de prét s’est accompagné d’une hausse des taux
d’intérét. En outre, le retournement des anticipations de prix réduit la demande.
Le montant des crédits accordés a ainsi continué & croftre mais & un rythme beau-
coup plus faible, comme dans la plupart des pays développés.

Les entreprises ont vu leurs conditions de financement sur les marchés financiers
se dégrader, du fait notamment de la hausse des primes de risque demandées
par les préteurs. En France, les émissions nettes de titres de créances (obligations
et titres de créances négociables) sont ainsi tombées & un niveau proche de zéro
dlafindel’année 2007 et s’y sont maintenues jusqu’au troisiéme trimestre 2008
(cf. graphique 10). Les émissions d’actions ont nettement baissé sur la méme pé-
riode. Le recours au crédit bancaire n'a compensé que partiellement la diminu-

Tableau 1

Impact estimé de la crise financiére
sur la croissance passant par des effets de richesse
dans plusieurs économies avancées

Impact sur la croissance en points de PIB

2008 2009
France 0,0 -0,9
Allemagne 0,0 -0,8
ltalie 0,0 -0,5
Espagne -0,1 -0,8
Etats-Unis -0,2 -1,9
Royaume-Uni -0,1 -1,6
Japon 0,0 -0,9

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
et des prévisions Insee

Mars 2009

37



La crise des « subprimes »

tion des autres types de financement et les flux nets de crédit tendent plutét &
diminuer depuis le premier trimestre 2008.

Le modele macroéconomique NiGEM permet d’évaluer 'effet de la hausse du
co0t du financement ainsi que de la contraction des débouchés. Cependant, il ne
permet d’évaluer explicitement, ni I'impact des restrictions de crédit, ni celui lié
au surcroit de prudence des agents en temps de crise.

Un impact limité  En France, selon le modéle NiGEM, la hausse du co0t du crédit et la diminution

du durcissement du crédit  des débouchés expliquent toutefois I’essentiel de la baisse de I'investissement par
sur linvestissement 556 gy premier frimestre 2008 : il s’agit des effets « co0t du capital » et « acti-

des entreprises en France... e o o graphique 11. Le deuxiéme trimestre 2008 fait toutefois exception : la
part inexpliquée y tient le réle prépondérant. Au total, en France, il ne semble

9 - France : croissance, conditions et coUt du crédit a I’habitat aux ménages

croissance annuelle en % moyenne pondérée des réponses pour les conditions d’offre, les valeurs positives indiquant un durcissement
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Lecture : le dernier point correspond & janvier 2009. Les conditions d’offre sont définies par le solde des réponses des banques
sur les conditions d’octroi de crédits (durcissement ou assouplissement), pondérées par les montants de crédits accordés.
Sources : Banque de France, enquéte auprés des banques sur la distribution de crédit

10 - France : sources de financement des sociétés non financiéres
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Lecture : le dernier point correspond au troisiéme trimestre 2008. Les flux sont nets, correspondant & des différences entre émissions
et remboursements.
Source : comptes nationaux financiers trimestriels
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... mais plus significatif

La réévaluation du risque

aux Etats-Unis

aurait des effets plus notables

en 2009

donc pas y avoir eu jusqu’a présent d'impact significatif des restrictions du crédit
aux entreprises.

Aux Etats-Unis, & I'inverse de la France, le renchérissement du crédit semble avoir
joué un réle mineur dans la chute de 'investissement au quatriéme trimestre
2008 (cf. graphique 12). Le durcissement des conditions de crédit attesté depuis
le deuxieéme trimestre semble avoir joué & plein & ce moment-la, ce que suggére
la présence d’'une part inexpliquée prépondérante.

Les variables de taux d’intérét et les primes de risque, présentes dans le modéle
NiGEM, permettent de prendre en compte le renchérissement de |"accés au finan-
cement (cf. tableau 2 et annexe). Elles donnent la possibilité d’évaluer, de fagon
trés partielle, I'effet passant par ce canal dans les sept pays étudiés. L'Espagne, les
Etats-Unis et la France seraient les pays dans lesquels cet effet serait le plus notable.
Ici encore, la hausse du co0t du financement ferait surtout sentir ses effets en 2009
suite & l'intensification des tensions financiéres et bancaires & la fin de I'année

11 - France : investissement des entreprises
et contributions de ses principaux déterminants

en % et contributions en points
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En 2009, la baisse du prix

du pétrole depuis l’'été 2008
devrait jouer un réle protecteur
pour les économies avancées

2008. Al'inverse, cet effet aurait peu joué au Japon, dont le systéme bancaire a été
globalement épargné par la crise financiére.

Pour obtenir I'effet total des restrictions d’accés au financement, il faudrait ajou-
ter I'effet passant par le durcissement des conditions de crédit, non identifiable
avec le modéle NiGEM. En particulier, la chute des bourses mondiales a entrainé
la dégradation de la situation financiére des banques qui les a amenées & accor-
der des préts de facon plus sélective. Une estimation & I'aide d’un modéle ma-
croéconométrique construit par Bayoumi et Melander (2008) suggeére que les
chocs successifs sur les bilans des banques américaines & partir du deuxiéme tri-
mestre 2007 entraineraient une contraction supplémentaire du PIB aux
Etats-Unis de 'ordre de 0,3 & 0,4 point en 200911

Le prix du pétrole et les taux de change
jouent un réle important

La baisse du prix du pétrole intervenue & partir de juillet 2008, liée en grande
partie & la diminution de la demande induite par la crise, a constitué un facteur
favorable pour les pays importateurs, aprés avoir pesé sur la conjoncture au pre-
mier semestre 2008.

La crise a également entrainé des évolutions de taux de change qui n’auraient
pas eu lieu sinon, en modifiant brutalement les mouvements de capitaux. Ces
ajustements des taux de change ont un réle plus délicat & préciser a priori. La me-
sure de ces effets avec le modéle NiGEM a consisté & stabiliser les variables de
cours du pétrole et de taux de change de maniére & ce que leur évolution corres-
ponde de facon plausible & ce qu’elle aurait été s'il ny avait pas eu de crise
(cf. tableau 3 et annexe). Ces hypothéses commencant au quatriéme trimestre
2008, les effets sur la croissance de I'année 2008 seraient quasiment nuls. En
2009, les pays industrialisés profiteraient globalement de la baisse des cours du
pétrole. Le Royaume-Uni tirerait de surcroit parti de la forte dépréciation de la
livre sterling & la fin de I'année 2008. C’est exactement |'inverse qui se produirait
pour le Japon, qui souffrirait de I'appréciation du yen sur la méme période.

(11) Lampleur de cet effet est inférieure au total des effets inexpliqués par le modele (cf. in-
fra), de fagon cohérente avec le fait que ces variations inexpliquées incluent d’autres effets
non pris en compte dans le modeéle (anticipations et changements de comportements).

Tableau 2

Impact estimé de la crise financiére
sur la croissance passant par
la hausse du coit du financement

Impact sur la croissance en points de PIB

Tableau 3

Impact estimé de la crise financiére
sur la croissance passant par
le prix du pétrole et les variations de change

Impact sur la croissance en points de PIB

2008 2009 2008 2009
France -0,4 -1,0 France 0,0 0,7
Allemagne -0,3 -0,9 Allemagne 0,0 0,8
[talie -0,2 -0,8 ltalie 0,0 0,1
Espagne -0,4 -1,6 Espagne 0,0 0,1
Etats-Unis 03 1,0 Etats-Unis 0.0 0.7
Royaume-Uni -0,3 -0,7 Royaume-Uni 0,1 1,6
Japon 0,0 -0,3 Japon 0,0 -0,6

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM

et des prévisions Insee

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
ef des prévisions Insee
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L’Allemagne et le Japon
seraient frappés
par la contraction du commerce
international...

... et paieraient un lourd tribut

a la crise, au méme titre
que les Etats-Unis
et le Royaume-Uni

Le commerce mondial transmet la crise a tous les pays

Limpact négatif de la crise sur I'activité se traduit par une demande d'importa-
tions plus faible et une contraction du commerce international perceptible dés la
fin de I'année 2008 (cf. graphique 13).

Cette contraction des échanges contribue & propager la crise selon le méca-
nisme du « multiplicateur du commerce extérieur ». Une baisse de |"activité dans
un pays diminue, par le canal de la contraction de ses importations, les exporta-
tions et donc I"activité de ses partenaires commerciaux. Les importations de ces
pays diminuent & leur tour, ce qui réduit les débouchés des autres pays et ali-
mente une spirale baissiére. Par ce mécanisme, les pays & I’origine de la crise ex-
portent la crise, ce qui vient modifier la répartition entre les pays du poids de
I"ajustement.

Les pays les plus touchés par la contraction du commerce international sont de
loin I’Allemagne et le Japon, du fait de la contribution prépondérante des expor-
tations & leur croissance et bien que ce facteur puisse aussi représenter un atout
en période de reprise. La part des exportations dans le PIB est en effet de 47 %
pour I’Allemagne contre 27 % pour la France en 2007. En outre, les exportations
allemandes sont constituées en grande partie de biens d’investissement, dont la
demande mondiale a particulierement diminué & cause des restrictions de crédit
et de la contraction des débouchés. Le Japon, malgré une part des exportations
dansle PIB de 16 % seulement, a été frappé de plein fouet par la chute des impor-
tations chinoises, dont le contenu en produits japonais est trés élevé, & partir du
quatriéme trimestre 2008. Il a également été fortement pénalisé par I'apprécia-
tion du yen depuis I'été 2008, qui profite aux pays exportateurs concurrents.

Au total, la crise affecterait surtout les Etats-Unis, le Japon,
I’Allemagne et le Royaume-Uni

Le chiffrage de I'impact total de la crise sur les principales économies avancées
s’obtient par l'agrégation des différents canaux de transmission évoqués précé-
demment. Ce chiffrage inclut également les effets qui ne sont pas directement
mesurés, tels ceux des restrictions de crédit. Les pays les plus touchés par la crise
seraient le Japon, I’Allemagne, le Royaume-Uni et les Etats-Unis (cf. tableau 4).

13 - Monde : taux de croissance des échanges de marchandises en valeur

évolution trimestrielle en %

N vV VY

/\V\AAP\VA A :

~\AA L

0 \/
-2 -2
-4 4
-6 -6
2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source : CPB. Le dernier point correspond au quatriéme trimestre 2008.
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La France serait un peu moins

affectée mais U'impact de la
crise serait tout de méme fort

Deux fragilités affectent
ce chiffrage, l'une liée aux

outils, lautre aux hypotheéses

nécessaires au chiffrage

Alors que les deux premiers pays cités subiraient surtout la chute de leurs exporta-
tions, les Etats-Unis et le Royaume-Uni souffriraient du retournement de leur mar-
ché immobilier, & I"origine de la crise des crédits subprimes. La dévalorisation des
patrimoines financier et immobilier dans ces deux pays contribuerait ainsi & des
effets de richesse plus négatifs que dans les autres pays, de I'ordre de 1,5 & 2
points de PIB. La dévaluation de la livre sterling associée & la chute du prix du pé-
trole constituerait cependant un élément de stabilisation notable de I'activité au
Royaume-Uni, de 1,6 point de PIB.

En France, la chute des prix d’actifs financiers observée au quatriéme trimestre
2008 et "atonie du marché immobilier font que la dépréciation des actifs des
ménages devrait peser sur leur consommation en 2009, alors que ces effets n’é-
taient pas perceptibles en 2008. La France serait également pénalisée par les dif-
ficultés d’acces au financement pour les ménages et les entreprises, qu’elles
soient dues & la hausse des primes de risque ou au durcissement des conditions
d’octroi de crédits. Ces deux facteurs, dépréciation des actifs des ménages et res-
triction du crédit, affecteraient la croissance francaise avec des poids sensible-
ment égaux en 2009. Leur impact serait amplifié par la diminution des
débouchés pour les entreprises qui, anticipant une demande affaiblie, préfére-
raient écouler leurs stocks plutét que de produire. Le co0t de la crise en termes de
croissance s'éléverait ainsi & plus de 4 points de PIB en 2009.

Deux aléas principaux entourent ce chiffrage. Le premier tient dans la relative fra-
gilité des outils de modélisation utilisés dans ce contexte particulier. Le second
porte sur les prévisions ou les hypothéses pour I’année 2009 (cf. annexe), compte
tenu de I’environnement actuel extrémement instable. Une autre difficulté tient &
I"estimation de I'impact de la crise sur le prix du pétrole et les taux de change. En
I"absence de crise, |'économie mondiale aurait en effet pu patir du maintien du
prix du pétrole & un niveau élevé. m

Tableau 4
Impact estimé de la crise
sur les principales économies avancées

Impact sur la croissance en points de PIB

2008 2009
France -0,8 -4,3
Allemagne -1,4 5,5
ltalie -0,8 -3,1
Espagne -0,7 -4,2
Etats-Unis -0,6 -5,5
Royaume-Uni -1,6 -5,8
Japon -1,5 -7,0

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
et des prévisions Insee
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Annexe - Chiffrage de la crise a I'aide du modéle NiGEM

Hypothéses sur les variables du modéle
qui ont été affectées par la crise

Afin d’estimer les effets de la crise sur la croissance des principa-
les économies avancées, on définit ce qu’aurait été un monde
«sans crise » et on compare ce dernier au monde observé ou pré-
vu. Cette comparaison permet de quantifier les effets de la crise
en distinguant le réle des différents canaux de transmission. La
premiére étape du chiffrage consiste & repérer les effets qui peu-
vent étre pris en compte a |'aide du modéle NiGEM() (par
exemple les variables de taux d’intérét pour représenter le canal
de la hausse du crédit) pour décrire les différents canaux.

Les variables liées a la dévalorisation du patrimoine

Dans les prévisions pour 2009, les cours des actions sont stabili-
sés & leur valeur du lundi 2 mars 2009 pour toute I'année. Les
prix des logements sont stabilisés ou suivent une tendance a la
baisse selon les pays. Par exemple, la baisse prévue est de 1 %
par trimestre en France et de 2,5 % aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni & partir du premier trimestre 2009.

Dans le scénario sans crise, les cours des actions sont stabilisés &
partir du deuxiéme trimestre 2008, c’est-a-dire avant la chute de
septembre 2008. La date de stabilisation des prix des logements
n’est pas la méme pour les différents pays. Ce choix prend en ef-
fet en compte le moment o commence la baisse des prix de
I'immobilier dans chaque pays.

Les variables liées a la hausse du colt du crédit

Dans les prévisions pour 2009, les faux d'intérét directeurs et les
taux d’intérét & dix ans suivent les hypothéses de la Note de
conjoncture. Les primes de financement externe appliquées aux
crédits & I'investissement et au logement sont supposées dé-
croftre au méme rythme que celui observé aux Etats-Unis au
cours des deux premiers mois de 2009.

Dans le scénario sans crise, les taux d’intérét directeurs sont tous
stabilisés & partir du troisieme trimestre 2007. Par la suite, les
principales banques centrales ont commencé & baisser leurs taux
en réponse @ la crise, notamment la Fed, qui a pris en compte la
crise financiére et immobiliere américaine dés la fin de I'été
2007. Les taux d’intérét & dix ans des obligations d’Etat sont éga-
lement stabilisés & partir du troisieme trimestre 2007. Ce n’est
qu’ensuite que ces taux ont commencé a diminuer, vraisembla-
blement sous I'effet d’une « fuite vers la qualité ». Enfin, les
primes de financement externe appliquées aux crédits & I'investis-
sement et au logement sont stabilisées & partir du troisieme
trimestre 2007. Ces primes ont en effet augmenté fortement par
la suite sous I'effet de la crise des subprimes.

Le prix du pétrole et les taux de change

Dans les prévisions pour 2009, le prix du baril de pétrole et les
taux de change suivent les hypothéses de la Note de conjoncture
pour les deux premiers trimestres 2009. Ces valeurs sont stabili-
sées & leur valeur du deuxiéme trimestre pour les deux frimestres
suivants.

Dans le scénario sans crise, le prix du baril de pétrole est stabilisé
a partir du quatriéme trimestre 2008, au dernier cours disponible
avant la faillite de Lehman Brothers (vendredi 12 septembre, soit
101 dollars le baril). On impute donc I’ensemble de la baisse qui
a suivi & la contraction constatée ou anticipée de la demande
mondiale de pétrole due & la crise. De méme, les taux de change
entre |'euro, le dollar, le yen et la livre sterling sont stabilisés au
cours du 12 septembre (soit 1 dollar pour 0,72 euro, 108 yens et
0,56 livre). En particulier, la forte dépréciation de la livre sterling

(1) Des informations complémentaires sur le modéle NiGEM peuvent étre
téléchargées sur le site du NIESR : http://nimodel.niesr.ac.uk/ad-
vert/niesr2nigem.php .
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et |'appréciation du yen qui ont suivi sont supposées liées a la
crise. La précision sur la date de fixation de ces parités est justifiée
par le fait que ces monnaies concernent directement les pays étu-
diés dans ce dossier. Les autres taux de change sont stabilisés &
leur valeur moyenne du troisieme trimestre 2008.

Les autres variables

Dans les prévisions pour 2009, les variations de stocks sont sup-
posées suivre au cours des deux premiers trimestres 2009 les
prévisions de la Note de conjoncture. Leur contribution & la crois-
sance aux deux trimestres suivants est supposée égale a celle
prévue pour le deuxiéme trimestre. Les taux de participation au
marché du travail sont supposés diminuer de 0,25 point par tri-
mestre, afin de tenir compte du fait que, en période de crise et de
hausse du chémage, une partie de la population active va se reti-
rer du marché du travail (effets de flexion).

Dans le scénario sans crise, les variations de stocks sont stabili-
sées & compter du quatriéme trimestre 2008. Le trimestre retenu
correspond au début des forts mouvements de déstockage sous
|'effet de la crise, observés notamment en France. Sous I’hypo-
thése d’absence de crise, on suppose donc que ces mouvements
de déstockage n’auraient pas eu lieu.

Les taux de participation au marché du travail sont stabilisés &
partir du moment oU ces taux ont commencé & baisser, le tri-
mestre correspondant variant suivant les pays. Cette stabilisation
dans le scénario « sans crise » vise & neutraliser les effets de
flexion.

Ces hypothéses permettent de mener deux prévisions & |'aide du
modéle NiGEM : la premiére avec ces variables & leur valeur ob-
servée ou prévue, la seconde avec les hypothéses modifiées
comme décrit précédemment afin d’éliminer tous les effets de la
crise passant par ces canaux. L'effet global de ces hypothéses sur
I"activité est défini comme |"écart entre les deux scénarios. Néan-
moins, cet effet est d’une trop faible ampleur au vu de la baisse
d’activité au niveau mondial : une part de cette baisse renvoie
donc & des facteurs inexpliqués par le modéle.

Repérage et quantification des effets non pris en
compte par le modeéle...

Pour chacun des pays considérés dans cette deuxieme étape du
chiffrage (Royaume-Uni, Etats-Unis, Allemagne, Espagne, ltalie,
Japon, France), on considére chacune des trois composantes de
la demande intérieure privée hors stocks (consommation des mé-
nages, investissement des ménages et des enfreprises), qui sont
les plus susceptibles d’étre affectées par les mécanismes non pris
en compte dans le modéle. Pour chacune de ces composantes,
on dispose d’équations issues du modéle NiGEM les définissant
en fonction de leurs déterminants habituels. Ces déterminants
sont fixés & leurs valeurs observées ou prévues, de facon cohé-
rente avec |’ensemble des données présentées dans cette note.

... Sur la consommation, l'investissement...

La consommation et I'investissement modélisés via les équations
de NiGEM peuvent différer des observations ou des prévisions. |l
subsiste donc une composante inexpliquée, notamment car des
facteurs ne sont pas pris en compte par le modéle. Pour I'année
2009, cet écart refléte également la marge d’incertitude entou-
rant les prévisions. La crise peut accroftre cette part inexpliquée,
par exemple en générant de nouveaux comportements ou en in-
troduisant des contraintes de financement. Les effets inobservés
pour un trimestre sont pris en compte et sommés & partir du mo-
ment oU ils peuvent étre raisonnablement attribués a la crise
financiére : c’est le cas si, & partir d’une date donnée, |effet inex-
pliqué devient fortement négatif. Pour les deux derniers trimestres
2009, qui vont au-dela de I’horizon de prévision de cette note, la
part inexpliquée est prolongée & sa valeur du deuxiéme trimestre.
Cela correspond & un scénario ou les effets de la crise estimés au
deuxiéme trimestre seraient maintenus jusqu’a la fin 2009.

... et le commerce extérieur

Les importations comme les exportations différent également de
ce que laissait attendre le modéle NiGEM. Afin de chiffrer I'im-
pact total de la crise, il en est donc tenu compte dans chacun des
sept pays étudiés.

Les variations des importations de chaque pays sont déterminées
a I'aide des équations d'importation du modéle NiGEM, qui re-
lient ces variations & celles de la demande intérieure. On définit
alors la variation de la demande mondiale adressée & chaque
pays comme la somme de la variation des importations de cha-
cun des six autres (en logarithme, pondérées par leur part dans
les exportations de ce pays) et de la variation des importations du
reste du monde, supposées évoluer comme celles des six parte-
naires. Cette derniére hypothése, rendue inévitable par le
mangque d’informations sur les importations du reste du monde,
estfragile, notamment parce que le commerce extérieur des pays
émergents pourrait évoluer sensiblement différemment.

La variation des exportations est obtenue en utilisant les équa-
tions d’exportation définies dans le modéle NiGEM, qui relient le
volume d’exportations d’un pays & la demande mondiale. Cette
méthode doit toutefois étre complétée car la variation de la de-
mande mondiale ainsi calculée est insuffisante pour expliquer
celle des exportations, ce qu’on vérifie en décomposant les évo-
lutions des exportations en 2008 en fonction de leurs
déterminants présents dans NiGEM. Pour 'ensemble des sept
pays, on ajoute donc & |'effet mesuré la variation inexpliquée des
exportations.

Le total des effets hors modéle sur le produit intérieur brut est ob-
tenu comme l'agrégation de ces impacts sur la demande
intérieure et sur le solde entre exportations et importations. W
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