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Peut-il y avoir a nouveau une crise financiére ?

On peut envisager deux types de crises financiéres :

la crise financiére « du passé » : elle est déclenchée par la hausse
des taux d'intérét alors que les taux d’endettement et les prix des
actifs son anormalement élevés ; sauf si une rupture dans le
fonctionnement des marchés du travail survenait, I'absence
d’inflation et la volonté des Banques Centrales de prolonger la
croissance et d’éviter une crise de solvabilité budgétaire devraient
aujourd’hui permettre d’éviter ce type de crise; mais il faut
envisager la possibilité d’'un changement des politiques du marché
du travail qui rameénerait I'inflation ;

la crise financiere du « futur » : elle est déclenchée au contraire par
le maintien durable de taux d’intérét trés bas et d’'une liquidité trés
abondante ce qui peut conduire a des bulles sur les prix des actifs,
a une crise des intermédiaires financiers, a I'écrasement excessif
des primes de risque, a la « fuite devant la monnaie », ou
simplement a I'incapacité de la politique monétaire de réagir en cas
de recul de la croissance.

Pour éviter ces deux formes de crise financiére, il reste a préconiser la
politique monétaire de « Leaning Against the Wind » : une politique
monétaire progressivement plus restrictive dans les périodes de
croissance qui évite 'excés d’endettement et les bulles, et restaure
des marges de manceuvre importantes a la politique monétaire en cas
de récession.

Ce

document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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La crise financiére du passé

On peut prendre les exemples du Japon en 1990, des Etats-Unis et de la zone euro en 2000
et 2008.

Le déclenchement des crises a toujours la méme configuration :

1- excés d’endettement (graphiques 1a/b/c) ;

Graphique 1a Graphique 1b
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Graphique 1c
Zone euro :dette des ménages et des entreprises
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2- hausse des prix des actifs (graphiques 2a/b/c) ;

Graphique 2a Graphique 2b
Japon : Nikkeiet prix des maisons (100 en 1980:1) Etats-Unis : S&P et prixdes maisons
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Graphique 2c
Zone euro : Eurostoxx et prix des maisons
(100 en 1995:1)
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3- et hausse des taux d’intérét (graphiques 3a/b/c) qui conduit au retournement a la
baisse des prix des actifs (1990 au Japon, 2000 puis 2008 aux Etats-Unis et dans la

zone euro), a lapparition d’un excés d’endettement et au désendettement
(graphiques 1a/b/c plus haut et graphiques 4a/b), a la hausse des défauts des
emprunteurs (graphiques 5a/b/c) et donc a la récession (graphiques 6a/b) ;
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Graphique 3a
Japon : taux de base BoJ et taux d'intérét a 10 ans
sur les emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 3c
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Graphique 3b
Etats -Unis :taux Fed Funds et tauxd'intérét a 10
ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 4a

Japon : crédit aux ménages et aux entreprises
(GA en %)
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Graphique 4b
Crédit aux ménages et aux entreprises
(GA en %)
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Graphique 5b
Etats-Unis :taux de défaut des ménages et des
entreprises (en %)
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Graphique 6a
Japon : PIB en volume (GA en %)
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Graphique 5a
Japon : défauts des entreprises etpréts non
performants
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Graphique 5¢
Zone euro :tauxde défautdes ménages etdes
entreprises (en %)
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Graphique 6b
PIB en volume (GA en %)
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4- |a hausse des taux d’intérét qui déclenche la crise est liée a I’accélération des colits
salariaux (graphiques 7a/b) et a la hausse de I’'inflation (graphiques 8a/b/c) avec le

retour a un taux de chémage bas.
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Graphique 7a
Japon : coit salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 7b
Colt salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 8b
Etats-Unis :taux de chomage et inflation
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Graphique 8c
Zone euro :taux de chémage et inflation
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Pour qu’une «crise financiére du passé » se produise aujourd’hui il faudrait un
changement dans les politiques du marché du travail, qui rende du pouvoir de négociation
aux salariés, conduise a une accélération des colts salariaux (graphiques 7a/b ci-dessus) et
au retour de [linflation (graphiques 8a/b/c ci-dessus), ce qui forcerait les Banques
Centrales a remonter leurs taux d’intérét (graphiques 3a/b/c plus haut).

Tant que [linflation est faible, les Banques Centrales privilégient de prolonger la
croissance (graphiques 6a/b) et d’assurer la solvabilité des Etats (graphique 9a) avec le
recul des paiements d'intéréts sur les dettes publiques (graphique 9b) malgré le niveau trés
élevé des taux d’endettement public (graphique 9c).
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Graphique 9a
CDS souverain (5ans

Etats-Unis
"] Sources : Datastream, NATIXIS

Zone

1400

1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 -

200 -

o R B
020304 0506070809101112131

250
225
200
175
150
125
100

75

50

,enpb)

Graphique 9b
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Graphique 9c
Dette publique (en%du PIB valeur)
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Les taux d’intérét restent bas et cette crise financiére du passé ne peut pas se produire. ||
faudrait un changement de majorité politique et de politique du marché du travail pour que ce
type de crise puisse a nouveau se produire.

La « crise financiere du futur »

Il s’agit d’une crise liée au maintien de taux d’intérét trés bas (graphiques 3a/b/c plus haut),

avec l'absence d’inflation
(graphique 10).

(graphiques 8a/b/c plus haut) et

d’une liquidité abondante
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On peut craindre alors :

1- le retour de bulles sur les prix des actifs (graphiques 2a/b/c plus haut) avec les taux
d’'intérét inférieurs aux taux de croissance, ce qui implique que la valeur fondamentale
théorique des prix des actifs tend vers l'infini. Les bulles peuvent éclater si les taux
d’intérét remontent (il y a alors crise financiére du passé) mais aussi d’elles-mémes si
elles deviennent trop importantes ;

2- une crise des intermédiaires financiers, avec I'affaiblissement des banques di
aux taux d’intérét trés bas sur les crédits (graphiques 11a/b/c), les difficultés de
I’assurance-vie avec les taux d’intérét a long terme trés bas ;

Graphique 11a Graphique 11b
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Graphique 11¢c
Zone euro : profits et ROE des banques

1,0 Profits des banques (en % du PIB valeur, G) r 20

ROE des banques (en %, D)

0,8 4 16
0,6 12
04 - | g
0,0 0

02 Sources Datastream NATIXIS 4
’ 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

3- une prise de risque excessive par les intermédiaires financiers dans une
configuration ou les primes de risque sont écrasées et ne correspondent plus a la
réalité du risque (les graphiques 12a/b montrent 'exemple des obligations high yield) ;

) Graphiqug 1_2a ] Graphique 12b
Etats-Unis :spreadde crédit ettaux de défaut Zone euro :spreadde créditet taux de défaut
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4- la « fuite devant la monnaie », si les agents économiques s’inquiétent de I'exces de
liquidité (graphique 10 plus haut, de la taille excessive du bilan de la Banque Centrale)
et essaient de se débarrasser de la monnaie pour acheter des actifs réels, ce qui ne se
voit pas encore (graphique 13) ;

Graphique 13
Masse monétaire (GA en %)
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5- simplement I'incapacité des politiques monétaires a réagir en cas de récession
avec le niveau trés bas des taux d’intérét méme lorsque I'économie est revenue au
plein emploi (graphiques 3a/b/c plus haut).

Synthése : I'utilisation du « Leaning Against the Wind » serait
beaucoup plus rassurante

Les crises financiéres du passé sont dues a la remontée des taux d’intérét dans une situation
ou les taux d’endettement et les prix des actifs sont élevés, d’'ou la hausse des défauts avec le
recul des prix des actifs et I'apparition d’'un excés d’endettement.

Les crises financiéres du futur sont liées au maintien de taux d’intérét trés bas et d'une
liquidité trés abondante méme lorsque les économies reviennent au plein emploi, d’ou le risque
de bulles, d’insuffisance des primes de risque, d’affaiblissement des intermédiaires financiers,
de fuite devant la monnaie, d’impossibilité d’avoir une politique monétaire contracyclique.

Si les Banques Centrales utilisaient le « Leaning Against the Wind », elles passeraient a
une politique monétaire progressivement plus restrictive dans les périodes de
croissance, assez pour empécher I'exces d’endettement et les bulles sur les prix ces actifs.

Elles ne I'ont pas fait de 2002 a 2007 vis-a-vis de la bulle immobiliere et de I'endettement des
ménages (graphiques 14a/b et graphiques 1b/c plus haut) ; elles ne le font visiblement pas
aujourd’hui (graphiques 3a/b/c).
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Graphique 14a Graphique 14b
Etats-Unis :taux Fed Funds et prix des maisons Zone euro :tauxrepoeuroet prixdes maisons
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Si les Banques Centrales pratiquaient le « Leaning Against the Wind », il n’y aurait pas
de crise financiére « du passé », puisqu’elles éviteraient 'apparition de I'excés d’endettement
et des bulles sur les prix des actifs, donc le risque d’explosion des bulles et de récession due au
désendettement lorsque les taux d’intérét augmentent, il n’y aurait pas de crise financiére du
futur puisque les taux d’intérét ne resteraient pas durablement trés bas.
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