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a crise de 1929 peut-elle se répéter ? Une chute brutale des prix des

actifs financiers se traduisant, par l'intermédiaire des comporte-

ments du systéme bancaire et des agents non financiers, par une

contraction marquée de l'activité, enclenchant une spirale ot
dépression et déflation 'alimentent mutuellement et durablement, est-
elle probable ? A cette question, il est somme toute facile de répondre : 4
plus de soixante ans d'intervalle, conjoncture et structure sont tres diffici-
lement comparables e, si la comparaison devait tout de méme avoir lieu,
il en résulterait vraisemblablement le constat d’'une sphére réelle mieux
abritée des accidents de la sphére financiére. Telle est d'ailleurs, peut étre,
I'une des lecons A tirer du krach de 1987,

Néanmoins, le scénario de «debt-deflation», décrit initialement par L
Fisher (1933), réapparait aujourd’hui sous une forme adoucie. On parle de
«debt recession» ou de «pseudo-crise financiére- pour qualifier la conjone-
tion actuelle d'une récession et d’une faible inflation, dont 'origine renver-
rait 3 des causes financiéres ou monétaires. Enire ces notions, il y a moins
de différence de nature que d’intensité des mécanismes en ceuvre. Dans la
«debt deflatjion-, les principaux indicateurs macro-économiques (produc-
tion, composantes de la demande, prix...) voient leur niveau absolu
baisser. Dans la «debt recession», seuls les taux de croissance se réduisent.
Dans les deux cas cependant, les causes de la spirale sont d'origines
financiéres, les enchainements sont comparables et la récession est sur-
tout de nature keynésienne, au sens ou l'insuffisance de la demande en
explique l'essentiel. A I'origine d'une «debt recession». on a toujours une
phase de croissance relativement soutenue qui porte en germe des
déréglements financiers majeurs. On a ensuite une contraction soudaine
de ]a masse monétaire, ou de sa progression, dont l'origine doit étre
recherchée dans le comportement des offreurs ou des demandeurs de
crédit. On a enfin propagation de cette contraction vers l'activité réelle,
dont les conséquences récessionnistes alimentent le processus de
désinflation. la «debt recession» serait caractérisée 4 la fois par une plus

*  Chargé de mission, Direction de la prévision, Ministére de I'économie.
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grande inertie dans I'évolution des principaux indicateurs en jeu (dont les
inflexions, moins brutales que dans le scénario de «debt déflation», seraient
plus persistantes dans le temps), et par une transmission plus rapide au
niveau international des principaux enchainements en cause (quasi-si-
multanéité des changements conjoncturels des différents pays).

Cette problématique mérite un examen attentif. De nombreux indica-
teurs soutiennent en effet cette thése : absence de facteurs réels expli-
quant la situation économique récente ; niveaux d’'endettement trés élevés
atteint par les agents non-financiers ; «crédit crunch» du début des années
quatre-vingt-dix ; fragilisation des intermédiaires financiers, etc. Un tel
examen présente en outre I'intérét de s'interroger sur la politique moné-
taire et son adéquation 4 la situation présente.

On se propose dans un premier temps de rappeler les principaux
enchainements sous-jacents au déclenchement d'une spirale déflation-
niste, 4 la fois dans sa version initiale et dans ses présentations modernes.
Puis, on discutera la probabilité actuelle de réalisation d'une telle spirale.

I- LA SPIRALE DEFLATIONNISTE : MECANISMES ET ENJEUX POUR
LA POLITIQUE MONETAIRE.

Une spirale déflationniste peut se définir comme une baisse auto-
entretenue de l'activité économique et du niveau général des prix. Il sagit
d’'un phénoméne macro-économique qui ne peut s'apparenter 4 la situa-
tion d’'un marché de biens en équilibre partiel, ol un choc de demande
défavorable provoque une réduction conjointe du prix et des quantités
€changées (déplacement le long d'une courbe d’offre). Le mécanisme
deflationniste suppose qu'il n'y ait pas neutralité de la monnaie et qu'au
contraire la déflation alimente la dépression qui encourage elle-méme la
deéflation. Cette spirale a &té initialement décrite par Irving Fisher (1933)
pour rendre compte de la situation économique prévalant aprés la crise de
1929. Elle est amorcée par une crise financiére qui consiste en une
détérioration brutale des principaux indicateurs financiers, et tout particu-
lierement du prix des actifs négociés sur les marchés des titres. 1l en résulte
des sinistres bancaires en cascades, lorsque les établissements de crédit
ont garanti leurs encours sur les prix des actifs financiers. Les banques
voient ainsi fondre la valeur de leurs réserves de fonds propres et augmen-
tent leurs provisions pour risque provoquant ainsi Ieffondrement des
crédits distribués dont les effets récessionnistes alimentent la baisse du
niveau général des prix et celle des prix actifs financiers.

1.1 - En amont, une crise financiére

Pour se déclencher, ce scénario suppose au préalable qu’un certain



CYCLE FINANCIER OU RISQUE DEFLATIONNISTE

nombre de conditions soient satisfaites. Tout d’abord, qu’il se produise
une crise financiére de grande ampleur. En fait, ce type de crise ne s'est pas
produit depuis 1933 aux Etats-Unis et méme depuis 1866 au Royaume-Uni
(B. Friedman, 1991). C’est pourquoi on préfére avoir recours a la notion
de pseudo-crise financiére qui correspond a I'éclatement brutal d'une
bulle spéculative sur les marchés des titres aprés une phase d’expansion
forte sans véritable justification dans la sphére réelle. Le krach boursier de
1987 est & cet égard un bon exemple de pseudo-crise aux conséquences
finalement modestes sur la sphére réelle. Cette pseudo-crise est donc
précédée d’une phase de croissance soutenue de l'activité, qui implique
une forte poussée de la demande de financement du coté des investisseurs
et, du coté des préteurs, d'une progression réguliere des capacités de
financement. Globalement, on assiste 4 un nouvel attrait pour les marchés
dles titres, éventuellement renforcé par un processus d'innovations finan-
cieres. Les indices boursiers atteignent périodiquement de nouveaux
records. Dans une telle phase de croissance, les stratégies des intervenants
sur les marchés des titres reposent sur un horizon 4 courte vue et des
anticipations de type adaptatif (sband wagon effect- mis en évidence par
Krugman) : ils sont haussiers quand le prix d'un actif s'éléve et baissiers
quand il se réduit. Des éléments objectifs (performances des entreprises,
indicateurs macro-économiques...) font que la progression des prix des
actifs est ressentie comme justifiée. Cette phase de croissance saccompa-
gne d’une forte poussée de la demande de crédit et d'un endettement
croissant des agents. Pour cette raison, la croissance contient en germe le
retournement.

Jusqu'd un certain point, le marché donne raison au comportement des
investisseurs, mais, 4 terme, la bulle spéculative doit finir par buter sur le
niveau trop élevé d'endettement des emprunteurs, ou sur l'insuffisance
des réserves et des provisions des préteurs. Dans son histoire des crises
financiéres, Kindleberger (1978) fait reposer la fragilité du systéme finan-
cier surles comportements collectifs des acteurs du marché des titres, et en
particulier sur des effets de mode (les manias) suivant lesquels les
investisseurs concentrent leurs riscues sur le méme type de produirs. Mais,
qu'il v ait contrainte objective d'endettement, ou causes plus subjectives
renvoyant 2 la rationalité des agents ou 4 la cohérence de leurs comporte-
ments agrégés, on retrouve toujours lidée d’'un développement excessif
de ]a spheére financiére, sans véritables fondements dans la sphére réelle,
qui contient les germes d'une crise financiére. Il s'agit 1a de I'hypothése
d’instabilité financiére de Minsky (1972), pour qui la probabilité de dé-
clenchement d'une crise est une fonction directe du temps passé depuis la
précédente, I'évolution des comportements rendant avec Je temps de plus
en plus probable le déclenchement d'une crise financiére. Ceci étant, la
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nature de la crise change avec le temps, lui conférant une dimension
idiosyncratique difficilement contournable. Cette spécificité propre  toute
crise financiére résulte souvent d’'un changement profond des structures
du systéme financier et des instruments de régulation. Aux Etats-Unis, par
exemple, le krash de 1907 a donné lieu 4 la création du Federal Reserve
System, et celui de 1929  la séparation et 4 la réforme du systéme bancaire
et d'assurance. On peut voir dans ces réformes successives la poursuite
d'un objectif constant : abriter la sphére réelle de I'instabilité inhérente i la
sphere financiere. Cest d'ailleurs un aspect positif de ces crises, déja
relevé par Schumpeter.

1.2 - Les autres causes du «crédit crunch-.

Comment une crise financiére se répercute-t-elle sur la sphére réelle ?
On pense aux reports des pertes financiéres sur les décisions d’investisse-
ment et de consommation ou aux conséquences d’'un comportement des
institutions financiéres plus restrictif en matiére d’émission de crédit. Pour
Friedman et Schwartz (1963), les effets récessionnistes d’'une crise finan-
ciére ont pour canal essentiel une destruction de monnaie. Les crises
financiéres, souvent précédées de paniques bancaires, donnent lieu en
effetd une réduction de la quantité de monnaje détenue par les agents non
financiers, 4 laquelle peuvent s'ajouter des problémes d’inconvertibilité de
certaing supports monétaires. Dés lors, I'impact d'une crise financiére sur
la sphére réelle dépend étroitement de I'ampleur de la contraction du
crédit («crédit crunch-) qui en résulte. Dans cette perspective monétariste,
une crise financiére n’est quune cause parmi d’autre de la contraction de
la masse monétaire, ou de sa contrepartie en crédits, i l'origine d’'une
spirale déflationniste. Soulignons par ailleurs que I'économie est ici da-
vantage affectée par la disponibilité du crédit que par son coiit, et que les
taux d'intérét sont donc un piétre indicateur des interactions pertinentes
entre sphéres réelles et financiéres (cest pourquoi selon Friedman la
politique monétaire doit avoir un objectif de contréle de la masse moné-
taire).

En T'absence de crise financiére, quelles sont les autres sources de
«crédit crunch» ? A cette question, les théories de l'information asymétrique
sur le marché du crédit apportent une réponse. Comme dans le modele
initial d’Akerlof (1970), on peut constater que les préteurs sont moins bien
placés que leurs emprunteurs pour discerner les bons projets d'investisse-
ment des mauvais, a la fois moins rentables et plus risqués. En appliquant
d tous le méme taux d'intérét, ils pratiquent une sélection adverse ot les
bons projets payent pour les moins bons (3 l'image d'une loi de Gresham
appliquée 4 l'octroi de crédit). Ce probléme d'information asymétrique
entre préteurs et emprunteurs permet de comprendre pourquoi 'offre de
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crédit naugmente pas nécessairement avec les taux d'intérét (Stiglirz-
Weiss, 1981). La spécificité du marché du crédit est en effet de présenter
un risque pour les préteurs. En présence de taux d’intérét élevés, le risque
de défaillance des emprunteurs est plus important, ce qui peut inciter les
préteurs 3 diminuer leur offre de crédit. Pour Mankiw ( 1986), une faible
progression des taux d'intérét peut ainsi entrainer une forte contraction du
crédit. De méme, une montée des risques, liée par exemple 4 un climat
d’incertitude renforcée, accroit l'effet de sélection adverse. On peut y voir
enfin un effet pervers de la désintermédiation du crédit ou les emprun-
teurs, qui ont pour seul accés au crédit les intermédiaires bancaires, sont
aussi ceux qui présentent le plus de risque de défaillance (les petites
entreprises...). Au total, en 'absence de crise financiére, tous les éléments
susceptibles d’influencer la perception du risque par les émetteurs de
crédit peuvent conduire 2 une contraction du crédit : persistance de taux
d'intéréts réels élevés ; désinflation ou augmentation des taux d'intérét
nominaux ; réduction de la capacité des emprunteurs 4 satisfaire leurs
engagements du fait d'une baisse de la production, des salaires ou d’'une
montée de I'endettement ; etc. On le voit, tous les éléments constitutifs
d’une spirale déflationniste sont ici rassemblés.

1.3 - Une régle monétaire asymétrigue.

Les enchainements par lesquels une contraction du crédit se transforme
en spirale déflationniste peuvent désormais étre précisés. En toile de fond
du scénario déflationniste, on a une certaine fragilité des intermédjaires
financiers en termes de réserves disponibles, de marges et/ou de provi-
sions pour risques, éventuellement alimentée par des crises financiéres
localisées (par exemple chute des prix de 'immobilier sur lesquels sont
garantis la valeur de certains encours). On a de méme une certaine fragilité
financiére des agents non financiers qui ont accumulé un endettement
important pendant la phase de croissance et qui posent des problémes
croissants de solvabilité. On peut avoir enfin un climat général d'incerti-
tude sur les conditions de la croissance future, alimenté par des chocs
exogenes d’origines diverses. Dans Ja version de la spirale déflationniste
s'inscrivant dans la tradition de Fisher, la «debt déflation- intervient de
maniére soudaine et brutale par suite d'une crise financiére de grande
envergure. Il semble plus réaliste de retenir un ajustement graduel et donc
persistant de type «debt recession» (Garnier, 1991). Au-dela d’'un certain
seuil, la dégradation des réserves des banques, eu égard aux provisions
constituées, les conduit 4 resserrer leur offre de crédit. Ce resserrement
peut également avoir pour origine un durcissement de la politique moné-
taire par les taux d’intérét courts ou 1a base monétaire. Il en résulte une
réduction des crédits effectivement distribués qui a des conséquences
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néfastes a la fois sur la progression de la consommation et sur celle de
linvestissement. Les principaux indicateurs d’activité vont s‘orienter
défavorablement justifiant ex post les provisions constituées. La contrac-
tion de la demande et celle de la masse monétaire conduisent 4 une faible
progression (voir une baisse) des indices de prix qui renforcent la dégra-
dation des bilans. La demande intérieure déprimée et la faible progression
des prix de production ont un effet favorable sur le commerce extérieur,
qui peut-€tre entravé parla tendance 4 I'appréciation du change, éventuel-
lement stimulée par le niveau élevé des taux d'intérét a lorigine de la
contraction du crédit. Sur les marchés financiers, le climat récessionniste,
la déflation plus ou moins patente, la contraction de la masse monétaire,
l'appréciation du change ou encore le niveau élevé des taux d’intérét,
concourent 4 une baisse du prix des actifs renforcant ainsi la fragilité des
intermédiaires financiers. Tous ces éléments coincident pour conduire 3
une nouvelle contraction du crédit, 4 la fois du coté des offreurs, qui font
face 4 un risque croissant, et des demandeurs, dont les bilans sont
dégradés et qui sont confrontés 4 des perspectives de demande défavora-
bles.

Confrontée 4 une spirale déflationniste, comment doit réagir la politi-
que monétaire ? A ['origine de la spirale, réside une contraction de la masse
monétaire. La voie 4 suivre ne semble donc pas étre a priori celle d'une
austérité renforcée : dans un tel contexte, une politique monétaire restrictive
qette de I'huile sur le feus, pour reprendre I'expression de Kindleberger. La
politique monétaire doit donc agir de maniére contra-cyclique, par une
¢réation monétaire proportionnelle 4 la reprise attendue. On retrouve ici
la régle monétaire asymétrique développée par P. Artus (1992) : Lorsque
activité et prix vont dans le méme sens, l'offre de monnaie ne doit pas
suivre les prix». Cette politique de soutien de l'activité est d’autant plus
adaptée qu’il n’y a pas de risque inflationniste a court terme. Une voie
peut-étre d'intervenir sur les taux d'intérét qui devront donc étre essentiel-
lement affectés a un objectif interne, sans considération de défense d’'un
change de référence. La cible est 4 la fois d’alléger la charge d’endettement
et de réduire les risques des préteurs (rappelons que c’est davantage la
disponibilité que le colt du crédit qui est ici en cause).

Cette réaction doit cependant rester pondérée dans son ampleur. Aprés
le krach de 1987, par exemple, les autorités monétaires ont réagi par une
injection massive de liquidités. Celle-ci a été positive 4 court terme et a
sans doute contribué au faible impact du krach sur la sphére réelle.
Néanmoins elle a favorisé 4 moyen terme une reprise vigoureuse des
marchés financiers qui n’est probablement pas érangére au second krach
de 1989.

Lefficacité de cette stratégie monétaire dépendra du poids relatif de
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deux secteurs dans 'économie : un secteur auto-financeé, avec réserve
dactifs et dont la demande de crédit dépend surtout des structures de
bilan ; un secteur < découvertr, disposant d'un pouvoir d’emprunt et plus
sensible aux inflexions de la politique monétaire (Garnier, 1991). Dans
un premier temps, l'efficacité de l'injection de monnaie peut donc buter
sur un phénomene de trappe 4 liquidité, les agents privilégiant avant tout
la restructuration de leur bilan. Dans cette perspective, il peut étre utile de
coupler la régle monétaire asymétrique avec des interventions plus
structurelles en faveur de I'auto-financement du premier secteur et des
capacités d’emprunt du deuxiéme.

De méme, il importe de savoir si la contraction initiale du crédit a, pour
reprendre la terminologie de la théorie du déséquilibre, pour coté court
I'offre ou la demande de crédit. Si loffre de crédit est contrainte, ces
interventions structurelles sont d'autant plus justifiées. Si c’est la demande
de crédit qui est contrainte, une action sur les conditions d'octroi des
crédits, en termes de gestion des provisions, de ratios prudentiels, de
marge des préteurs, etc. peut également s’avérer pertinente.

II - DOIT-ON CRAINDRE UNE SPIRALE DEFLATIONNISTE ?

En France, comme dans la plupart des pays industrialisés, la conjonc-
ture récente est 4 la source d’'un regain d’intérét pour les théses s'inscrivant
dans la tradition de Fisher. Depuis le début des années quatre-vingt-dix, le
ralentissement de Pactivité coincide avec une inflation stabilisée 4 des
niveaux faibles. En fait, si les prix 4 la consommation et des services
progressent toujours, les prix industriels connaissent quant 4 eux une
haisse en termes absolus. Dans la progression des produits intérieurs
bruts, ou des productions industrielles, 'année 1933 semble d'ores et déja
marquer un creux trés net en Europe ou au Japon, et les perspectives
d’évolution des prix sont orientées 4 la baisse.

Cette conjoncture nouvelle, en rupture avec la situation des années
quatre-vingts, a pour toile de fond des déréglements financiers de grande
ampleur : persistance et méme aggravation des déficits publics ; perma-
nence de certains déséquilibres commerciaux (Etats-Unis, Japon), et du
probleéme de la dette des pays en voie de développement ; instabilité des
systémes de change et en particulier réajustements périodiques de parités
au sein du SME ; krach de 1987 : crise de I'immobilier, etc. Tous ces
facteurs contribuent 4 la montée d'un risque financier majeur et jouent sur
le double plan de leur impact réel et de leurs effets en tant qu'éléments
producteurs d'incertitude. Ces effets sont d'ailleurs renforcés par la rapi-
dité et la complexité des changements intervenus dans les instruments
financiers.

71



72

REVUE DYECONOMIE FINANCIERE

Par ailleurs, il est difficile de voir dans les seuls facteurs réels les cause
de la récession actuelle. L'exemple des Etats-Unis, ol la récession est
intervenue plus t6t qu'en Europe, est 4 cet égard révélateur. Aucun des
indicateurs avancés de conjoncture, traditionnellement utilisés par les
prévisionnistes américains, n'ont permis de prévoirle déclenchement puis
la sortie de la récession de 1990-1991 (Garnier 1991). Par contre, certains
facteurs financiers suggéraient un retournement : sila structure par termes
des taux d'intérét n'a pas présenté les signes de tensions habituelles, Ja
contraction des flux de dettes a été sans précédent depuis I'aprés-guerre.

En Europe, le recul de I'activité intervenu au tournant des années 1992
et 1993 apres le ralentissement amorcé en 1990, a également été trés mal
anticipée par la plupart des observateurs et fait suite lui aussi a une forte
contraction des flux d’endettement ainsi qu'au relévement des taux direc-
teurs allemands a la mi-uillet 1992. Or, les outils de prévision usuels
décrivent mal les interactions entre sphéres réelle et financiére, particulié-
rement délicates  modéliser. Les difficultés des prévisionnistes pourraient
donc €galement suggérer un role important joué par ces facteurs finan-
ciers. Il semble donc difficile de rendre compte de I'ampleur de la réces-
sion sans intégrer 'évolution de certains facteurs financiers.

Cependant, reconnaitre un réle actif au «crédit crunch» dans Pentrée en
récession n'implique pas pour autant une confirmation de I'hypothése
déflationniste. Celle-ci est en effet pour le moment infirmée par les faits
(II.1), et le diagnostic sur I'origine, l'ampleur et les conséquences de la
contraction du crédit peuvent étre discutées (7.2 d I1.4).

1.1 - La récession en France : insuffisance de la demande et réle actif des
Jacteurs financiers. ‘

Deux attributs essentiels caractérisent une spirale déflationniste. Il s'agit
d’une part, en amont de la spirale, de déréglements financiers d’ampleur
suffisante pour se répercuter durablement sur la sphére réelle et d’autre
part, au cceur de I'enchainement, d'une insuffisance de la demande qui
alimente la baisse des prix. Au titre des déréglements financiers sont mis
en cause les conséquences de la persistance de taux d'intérét réels élevés,
de la contraction du crédit, d'une excessive fragilité financiere des agents,
notamment en termes de niveaux d’endettement, ou encore d'un ¢limat
général d'incertitude sur I'avenir. Ces éléments coincident pour conduire
4 des taux d’épargne élevés et une consommation déprimée : motif de
précaution, contrainte d’endettement, effet d’encaisse réelle dans un con-
texte d’anticipation de baisse des taux d’intérét. L'atonie de la consomma-
tion exerce d’autant plus de tensions 4 Ja baisse sur les prix que les stocks
sont initialement élevés et les capacités de production sous-utilisées. Les
perspectives de demande peu favorables, et les contraintes financiéres
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pesant sur les entreprises, réduisent 'investissement et, par conséquent, la
croissance. La baisse des prix, ou leur progression ralentie, les faillites
d’entreprise, et la modération de l'activité contribuent 4 creuser le cho-
mage et 3 freiner les progressions des salaires et des revenus, qui, en
retour, renforcent les tensions 4 la baisse de la demande. Cet enchaine-
ment auto-entretenu est par ailleurs compatible avec un excédent du
commerce extérieur, comme le laissent supposer la faiblesse de la de-
mande intérieure et une compétitivité-prix favorable. )

Dans quelle mesure ce scénario peut-il s’appliquer 4 la conjoncture
récente en France ? Depuis le début des années 1990, on assiste a4 un
tassement du pouvoir d’achat du revenu disponible des ménages (+ 1,8 %
en 1991; + 1,5 % en 1992 ; + 0,9 % prévu par les budgets économiques
pour 1993) ainsi qu’d une remontée des taux d'épargne (12,6 en 1991 ;
12,8 en 1992 ; 13,1 prévu pour 1993). La progression de la consommation
finale des ménages est donc ralentie : + 1,2 % en 1991 ; + 1,5 % en 1992 ;
+0,6 % prévu en 1993. Il en est de méme du coté des administrations : +
2,5%en 1991 ; + 2,3 % en 1992 et + 1,1 % en 1993. Le tassement de la
demande intérieure peut étre également constaté chez les principaux
partenaires commerciaux de la France. Globalement, les perspectives de
production et les carnets de commandes, globaux et étrangers, sont
fortement déprimés dans toutes les enquétes de conjoncture appréciant
les opinions des chefs d'entreprise. De méme, activité commerciale
connait un net recul.

Le tassement de la demande coincide avec une baisse plus forte encore
de la production, et se traduit par une réduction des stocks de plus de 20
milliards de FF courants en 1992 et de plus de 30 milliards de FF courants
en 1993, Dans ce contexte, les capacités de production sont nettement
sous-utilisées. En 1992, le taux d'utilisation s'élevait, pour I'ensemble des
secteurs, 4 82,3 %, soit le chiffre le plus bas depuis le débur des années
1960, (excepté 'année 1975). Ces éléments coincident pour favoriser un
recul de I'investissement : - 1,8 % en 1991, - 2,4 % en 1992 et - 2,5 % prévu
pour 1993. Ce recul, nettement plus marqué que celui de la consomma-
tion, dont le niveau continu de s'élever, explique que les secteurs les plus
touchés en 1993 par la baisse de la production dans I'industrie soient les
batiments et travaux publics et les biens d'équipement professionnels.

Cette insuffisance de la demande s’est accompagnée d'un ralentisse-
ment du crédit. Le déséquilibre croissant entre la progression des taux
d’'épargne et la baisse des taux d'investissement le suggére. De fait, la
décennie quatre-vingt-dix s'est ouverte sur une contraction du crédit trés
nette : aprés une progression de 10,8 % en 1990, les crédits ont crl de 5,4
% en 1991, soit une croissance encore supérieure i celle du PIB en valeur.
Entre février 1992 et février 1993, cette croissance était tombée a + 1,7 %,
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soit une hausse des encours en volume. Les encours aux ménages, dont la
progression était de 40 % en 1987, baissent depuis le début de 1992 : les
encours 4 'habitat progressent de 2 % en glissement annuel au début de
1993, contre 10 % début 1991, ceux de trésorerie ont baissé de 4 % au
début de 1993, contre une progression de 6 % en 1991. Du coté des
entreprises, les crédits de trésorerie sont restés stables en 1992, contre une
progression de 20 % en 1990.

11.2 - Une récession sans deflation.

Le rapprochement doit cependant rester limité. En particulier, on ne
reléve pas de tensions déflationnistes patentes. Dans ce domaine, deux
groupes de pays doivent étre distingués. D'une part les Etats-Unis et le
Royaume-Uni qui sont entrés en récession plus tdt et qui semblent
aujourd’hui connaitre une reprise. D’autre part les autres grands pays
d’Europe et le Japon qui sont aujourd’hui au coeur de Ja récession.

Le consensus des prévisions pour 1993 laisse apparaitre une croissance
trés faible, nulle ou négative dans tous les pays de la Communauté
Européenne. L’Allemagne est le pays le plus touché, et le Royaume-Uni,
celui qui présente les perspectives les moins mauvaises. La France se situe
dans une position plutdt intermédiaire, qui correspond toutefois 4 un recul
du PIB dont l'ampleur est comparable i celle de 1975. En dehors de
I’Europe, le Japon subit luj aussi un ralentissement assez marqué, alors
que les Etats-Unis ou le Canada semblent désormais abrités du mouve-
ment d’ensemble. En termes de production industrielle ces écarts de
conjoncture sont encore plus nets : I'Allemagne connait un recul de prés
de 20 % au premier trimestre 1993, 1a France de prés de 4 %, le Royaume-
Uni connait quant & lui une progression de 0,9 % et les Etats-Unis de 3,7 %.
Dés lors, le chémage accuse une nouvelle augmentation dans la quasi-
totalité des pays européens et au Japon, alors qu'il est en retrait aux Btats-
Unis.

Cependant, on ne constate nulle part de baisse du niveau général des
prix. Au contraire, le mouvement de désinflation semble plutét marquer le
pas. Le consensus des prévisions pour 1993 affiche des perspectives
globalement proches des résultats de 1992 et le premier trimestre 1993 n’a
pas €t€ celui d'une réduction des prix d la consommation. En glissement
annuel, le taux d'inflation au mois de mars atteint 2,9 % dans la zone OCDE
et 3,5 % dans la Cormunauté Européenne. En France, la désinflation sous-
jacente reste limitée. En Allemagne, l'inflation est encore forte. Au total, on
est Join d'une situation de spirale déflationniste. L'inflation est faible et est
relativement stabilisée une fois corrigée de la conjoncture.

Ce constat n'est cependant pas incompatible avec 'existence de ten-
sions déflationnistes dans tel secteur d’activité ou telle filiére de produc-



CYCLE FINANCIER OU RISQUE DEFLATIONNISTE

tion. En France par exemple, depuis le mois de novembre, l'indice des prix
3 la consommation est stable en glissement annuel, autour de 2,1 %. Le
chiffre du mois de mai 1993 est le plus faible depuis le début de I'année
(2 % sur un an), il reste cependant trés proche des niveaux précédents (2,2
% en mars en glissement annuel est le point le plus haut). En fait, seuls les
produits alimentaires affichent une inflation négative (-0,8 % en mai, en
glissement annuel), les produits manufacturés du secteur privé connais-
sant au contraire une inflation plus forte (de 1,4 % en janvier 4 1,6 % en
mai). Uinflation sous-jacente, définie hors prix alimentaires et énergéti-
ques et hors effets des taxes et des prix administrés, est plus représentative
de I'évolution réelle des prix. Or, €lle ne ralentit que faiblement en cette
phase de récession : 2,6 % en glissement au début de 1993, 2,2 % en aoGt.
Plaident cependant en faveur de tensions déflationnistes accrues, les
perspectives personnelles de prix des industriels, d'aprés I'enquéte men-
suelle de 'INSEE. Depuis fin 1992, les perspectives de baisse de prix
Jemportent sur celles de hausses dans les biens intermédiaires et les biens
d’équipement, elles s'équilibrent dans les biens de consommation, et la
hausse ne emporte que dans 'automobile et les transports terrestres.

Avec un peu de recul, il est facile de montrer que la spécificité du début
des années quatre-vingt-dix tient moins dans son rythme d'inflation que
dans celui de la croissance. Depuis le début des années soixante, les
relations entre inflation et croissance ont en effet connu dans les princi-
paux pays industrialisés les configurations les plus variées qu'on peut
résumer de la fagon suivante (des graphiques présentées en anrexe
décrivent les relations entre production industrielle et prix d la consom-
mation pour cing pays : Etats-Unis, Japon, Allemagne, France et Royaume-
Uni - 4 la conjonction d'une inflation faible et d’'une croissance forte dans
les années soixante a succédé celle d'une inflation forte et dune crois-
sance faible dans les années soixante-dix ("stagflation™). Dans les années
quatre-vingts, le recul de linflation s'est accompagné d'une accélération
modérée de la croissance dans la deuxiéme moitié de la décennie. Au
début des années quatre-vingt-dix, la chute de l'activité est uwes nette
comparée 2 la progression de la période précédente, mais les prix ont
conservé un rythme de progression comparable. Au total, rien n'indique
dans les faits que la récession actuelle corresponde 4 une configuration de
type spirale déflationniste.

II.3 - L'ampleur et la nature du «vedit crunch» peuvent éire relativisées.

Al'origine de Ja récession, la contraction du crédit est parfois évoquée.
De fair, la décennie quatre-vingt-dix s'est ouverte sur une réduction
brutale de la progression du crédit dans la plupart des pays industrialisés.
Si 'on excepte le cas des Etats-Unis, les taux de croissance en valeur sont
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passés en deca de 5 % en rythme annuel, alors qu'ils étaient proches de
10 % dans les années quatre-vingts (voir les graphiques <ampleur du credit
crunch-). La progression reste donc soutenue, méme si le tassement est
net relativement aux rythmes de croissance trés élevés des années quatre-
vingts. De plus, si I'on rapporte le niveau du crédit intérieur au produit
intérieur brut, 'évolution correspond plus 4 un palier qu'a un effondre-
ment (voir le graphique Rapport du crédit intérieur brut au PIB»). Les
niveaux atteint 4 la fin des années quatre-vingts ont été conservés.

En fait, seuls les Etats-Unis ont connu une réduction de la valeur
absolue du crédit intérieur et un retour du rapport crédit intérieur sur PIB
au niveau du début des années quatre-vingts. La situation américaine, qui
est & l'origine de l'intérét porté aux théses déflationnistes, est donc trés
spécifique. Alors que dans tous les autres pays, le ralentissement du crédit
se produit de maniére quasi-simultané 4 la fin de 1990, il a lieu dés la fin de
lannée 1988 aux Etats-Unis. A la fois plus prématuré et plus brutal, le

" crédit crunch ameéricain coincidera d’ailleurs avec une récession somme

toute assez courte et non déflationniste (la reprise de 'activité est consta-
tée depuis 1992).

Aux Etats-Unis, cette contraction du crédit s'explique difficilement par
une réduction du coté de I'offre uniquement (Garnier 1991). D'une part
parce que le développement des moyens de financement désintermédiés
rendent moins dépendant les demandeurs d'un rationnement par les
banques et que les flux des encours ditrisés» ont eux aussi diminué.
Drautre part, parce qu’on n'a pas constaté de substitution massive avec les
encours de «commercial paper détenus par les agents non financiers,
contrairement aux «redit crunchs» précédents. Il s'agit donc d’une con-
traction généralisée qui renvoie plutét a des comportements de demande.
C'est pourquoi le niveau élevé d’endettement des agents est souvent
évoqué pour expliquer la contraction. Au total, il s’agirait moins d’un effet
de rationnement par les quantités que des conséquences d'une contrainte
d’endettement parvenu 4 saturation, méme si les deux effets ont vraisem-
blablement coexisté. En ce sens, il est incorrect de parler de «credit crunchr
qui suggere plutdt une contraction du coté de I'offre, le plus souvent suite
a des inflexions de politique monétaire.

En France, un constat similaire peut-étre dressé (Jacolin et Odonnat,
1992 ; Nguyen The Van, 1992). La contraction du crédit est Join d’évoquer
celle observée aux Etats-Unis mais elle s’applique aussi 4 toutes les
composantes du crédit, quel que soit leur objet économique (certes de
maniére inégale). La contraction s’expliquerait donc difficilement du seul
c6té de l'offre. Celle-ci semble avoir été effectivement plus sélective en
1991, du fait d'une montée des risques de défaut des débiteurs. Mais les
banques ont pu renforcer leurs fonds propres, et elles ont dépassé les
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normes prudentielles en mati¢re de réserve (ratio Cooke). Au total, le
resserrement de l'offre n’'explique pas 4 lui seul la faiblesse de la progres-
sion des crédits 4 'économie en 1991. Du coté de la demande, le ralentis-
sement des crédits aux entreprises renvoie en grande partie au moindre
dynamisme des projets d'investissement, lié 4 une progression plus faible
de la demande globale en 1990. Les ménages ont quant & eux réduit leur
demande de crédit du fait d'un ajustement  la baisse de leurs décisions de
consommation et d’achat de logement. Le retournement conjoncturel de
1990 a en effet réduit la progression des revenus courants et favorisé un
certain attentisme des ménages qui ont 1égérement augmenté leur taux
d’épargne (comportement de précaution dans un climat général d'incerti-
tude sur les perspectives futures dactivité et d’emploi, joint aux consé-
quences complexes des inflexions du marché immobilier en maniere de
comportement d’endettement et d'épargne).

Ainsi, la contraction du crédit en France s’explique davantage par un
ralentissement de la demande que par un rationnement du crédit offert. En
ce sens, elle est tout autant une conséquence qu’une cause du ralentisse-
ment de conjoncture. Il y aurait donc amplification du cycle par les
facteurs financiers et ce d'autant plus que les niveaux d’endettement
atteints par les agents non financiers les fragilisent.

1.4 - Un retour d la normal aprés une phase d'endettement croissant.

En grande partie, la contraction du crédit peut également 'interpréter
comme un retour i la normale aprés des progressions trés marquées 4 la
fin des années quatre-vingts. En France, la décélération de 1991, fait suite
i quatre années de fortes progressions d’encours (+ 11,4 % en moyenne
annuelle). A terme, de tels rythmes étaient difficilement soutenables et
devaient finir par buter sur une contrainte d’endettement des agents non
financiers.

Cet endettement a connu dans tous les pays une progression (rés
soutenue dans les années quatre-vingts, 4 la fois pour les entreprises et les
ménages (voir le dernier graphique). Entre 1980 et 1990, I'endettement
des ménages est passé de 62 2 73 % du PIB aux Etats-Unis, de 404 80 % au
Royaume-Uni, de 45 4 56 % en France (en % du PIB). Celui des entreprises
a subi une progression plus marquée encore : de 76 2 90 % aux Etats-Unis,
de 95 4 169 % au Royaume-Uni, de 139 & 232 % en France (OCDE 1 992).

Certes, il est difficile de se référer 4 un niveau optimal d’endettement,
indépendamment de toutes considérations sur le contexte conjoncturel ou
le cadre institutionnel. Les différences de niveaux entre pays en t€moi-
gnent. Il n’est donc pas immeédiat de voir dans cet endettement croissant
une fragilisation accrue des agents non financiers. Il importe en particulier
d’examiner 4 un niveau plus micro-économique la structure de la dette et
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Pétat des bilans. Précisément, la phase d'endettement croissant de la
deuxiéme moitié des années quatre-vingts a coincidé avec une montée
des dettes courtes dans les encours des agents non financiers (Maillard,
1992), la croissance des crédits de trésorerie s'est fortement accélérée
apres 1985 : le taux de croissance annuel moyen est de 40 % en 1985 et
1987. A partir de 1988, ce rythme s’est infléchi pour revenir  moins de 2 %
en 1991. La part du flux de dette courte dans la dette totale passe ainsi de
38,5 % en 1984 4 59,5 % en 1989, puis 50 % en 1991. Dés lors, la forte
décélération de 'encours en 1991 résulte aussi du remboursement de
nombreux préts courts accordés entre 1987 et 1989.

1.5 - Les contraintes financiéres pesant sur la reprise de la demande
deviennent moins fories.

Depuis le début des années quatre-vingts, le contexte financier des
décisions d'investissement et d’épargne est celui de taux d’intérét réels
persistants 4 des niveaux élevés. Durant la période de forte croissance de
la fin des années quatre-vingts, un colit du crédit important a pu coexister
avec une montée de 'endettement des agents non financiers. Puis, avec le
ralentissement de la croissance, entreprises et ménages, ajustant leurs
comportements d'investissement et d'épargne, ont privilégié une structure
financiére plus équilibrée et plus en phase avec le niveau des taux
d'intérét,

En ce qui concerne les entreprises, le poids de 'endettement et le
niveau des taux d’intérét, se traduisent par une part croissante des intéréts
versés dans I'excédent brut d’exploitation : 9,6 % en 1986 pour les sociétés
et quasi-sociétés, 10,7 % fin 1992. 1l est a l'origine d'un changement de
comportements en matiére de financement des investissements. D’une
part, les entreprises, qui font face 4 une demande plus faible, ajustent  la
baisse leurs projets d'investissement et limitent en conséquence leur
endettement (¢’est un motif couramment évoqué par les banques), d’autre
part, et en partie du fait de cet ajustement, elles privilégient une structure
financiére plus saine. Le flux des préts 4 court terme aux S.Q.5, qui
culminaient 4 331 milliards en 1989, ne sont plus que de 49 milliards en
1992. Les taux d'autofinancement, rapportant la formation brute de capital
fixe 4 I'épargne brute des entreprises, qui étaient de 76,7 % en 1985,
s'€lévent a 106% en 1992. Fait unique depuis 1970, les entreprises déga-
genten 1992 une capacité de financement positive (de plus de 70 milliards
de FF.). :

S'agissant des ménages, un effet d'assainissement des bilans est égale-
ment perceptible. De 1985 4 1987, la réduction du volume d’épargne (de
465 4 393 milliards) s’était traduite, dans un contexte de hausse du revenu
disponible brut, par une réduction des taux d'épargne plus forte encore
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(de 14 4 10,8 %). Dés 1988 cependant, les taux d’épargne vont connaitre
une progression soutenue pour parvenir a 13,4 % fin 1992. L'évolution est
Ja méme pour les capacités de financement des ménages, en plus mar-
quée : celles-ci sont divisées par 3 de 1985 en 1987 ou elles atteignent un
minimum de 52 milliards, puis elles sont multipliées par 4 ensuite pour
avoisiner les 200 milliards fin 1992. 1a demande de crédit a dés lors
vraisemblablement joué un rdle d’amplificateur, en accentuant les effets
de la baisse puis de la hausse des taux d'épargne sur les capacités de
financement des ménages : le flux des préts 4 moyen et long terme et 4
court terme connaissent une vive progression jusqu’en 1987, (1989 pour
les préts courts), pour diminuer ensuite. Les préts 4 court terme sont ains
divisés par 2,6 entre leur pic de 1989 et 1992, ot ils atteignent 100 milliards,
les préts 4 moyen et long terme sont divisés par 5 entre leur pic de 1987 et
1992 ot ils atteignent 41 milliards. Au total, le montant des taux d'épargne
pourrait donc s'interpréter en partie comme la conséquence d'une volonté
des ménages de restaurer leurs capacités de financement pour endiguer la
forte progression des emprunts, en particulier des préts 4 court terme,
dont le cotit en terme de charge d’'endettement devient prohibitif dans un
contexte de taux d’intérét élevés.

Désormais, les éléments semblent donc en place pour que la contrainte
financiére qui justifie des taux d’épargne élevés et de faibles taux d'inves-
tissement se desserre progressivement. La baisse récente des taux d'intérét
devrait accélérer ces mouvements. La recherche d'une structure financiere
plus équilibrée est le résultat d'un contexte de cott du crédit €leve et les
ajustements en cours, qui portent sur les flux d’endettement, produisent
avec retard leurs effets sur le stock de dettes, donc sur les contraintes
d'endettement. Mais la baisse des taux d'intérét, qui joue 4 la fois sur le
coiit d'opportunité du crédit et la charge de la dette accumulée, devrait
réduire le colit de I'endettement tout en desserrant la contrainte financiere.
La pression exercée par la charge d’endettement sur les taux d'investisse-
ment devrait donc se réduire et favoriser ainsi, 4 perspectives de demande
données, la remontée de l'investissement. De méme, pour les ménages, ce
contexte nouveau devrait favoriser la réduction des taux d'épargne.
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Graphique 3
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Graphique 4
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Graphique 5
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Graphique 6
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Graphique 7
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Graphique 9
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