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Quelques mots sur l'auteur :


Ben Shalom Bernanke, président de la Réserve fédérale des États-Unis depuis le 1er février 2006, est un économiste appartenant au courant des nouveau-keynésiens. Il a écrit trois essais sur la macroéconomie.


Cet article analyse le canal du crédit (prêt d'argent effectué contre un engagement à payer des intérêts et à rembourser à terme l'intégralité du capital).


En analysant le canal du crédit, représentant un des mécanismes de propagation des crises et des fluctuations, et en faisant l'hypothèse d'agents économiques rationnels, Bernanke explique le rôle qu'a joué la crise financière dans la Grande Dépression aux Etats-Unis de 1930 à 1933.


La crise du système financier est caractérisée par la fermeture en mars 1933 du système bancaire et par l'insolvabilité des emprunteurs (impossibilité pour les emprunteurs de rembourser leurs dettes).

1. QUELQUES ELEMENTS SUR L'EFFONDREMENT DU SYSTEME FINANCIER

a) Faillite des institutions financières


Aux Etats-Unis, durant la Grande Dépression de 1930 à 1933, plusieurs banques firent faillite. Le système bancaire américain était en effet composé de nombreuses petites banques indépendantes et très vulnérables. Pendant cette période d'incertitude générale, on assista à des paniques financières, des  « ruées »  vers les banques. La crainte que leur banque fasse faillite incita les déposants à retirer leur argent ce qui entraîna la liquidation des actifs des banques, déjà très peu liquides, et donc leur faillite.


Les crises bancaires des années 30 sont donc de grande ampleur et affectent tout le système.

b) Défauts de remboursement et banqueroutes


Un autre aspect important de la crise financière est la diffusion de l'insolvabilité des emprunteurs. C'est la « crise de la dette » qui touche tous les secteurs (agriculture, autorités locales, Etats, petites entreprises,...) et ce de manière durable.

c) Corrélation entre les crises financières et l'activité macroéconomique

Cette corrélation fut premièrement remarquée par Friedman et Schwartz.

La faillite des banques en 1931 concorda avec la récession du système économique et financier à la même époque. De plus, les mesures prises ensuite par l'Etat : le moratoire bancaire, délai légal accordé à certains débiteurs éprouvant des difficultés à s'acquitter de leurs dettes en raison des circonstances, mit fin aux « ruées » vers les banques et fit reculer la dette (voir partie 5). Au même moment, l'activité économique reprenait.

2. L'EFFET DE LA CRISE SUR L'INTERMEDIATION DU CREDIT (CIC)

Comment les ruées sur les banques et l'extension des défauts de remboursement peuvent avoir diminué l'efficacité du secteur financier dans ses fonctions d'intermédiation ?

Modèle utilisé par Bernanke
· les épargnants prêtent leurs ressources au système bancaire ;

· les banques offrent des prêts à des petits emprunteurs indépendants ;

· on distingue deux sortes d'emprunteurs : les «bons» emprunteurs qui souhaitent investir et les «mauvais» qui consomment seulement leur prêt et qui n'ont aucun projet d'investissement.

Le coût d'intermédiation (CIC) est égal aux coûts de passage des fonds des épargnants vers les emprunteurs ainsi qu'aux coûts provoqués par les «mauvais» emprunteurs (coûts de vérification, de contrôles, de comptabilité, des pertes anticipées...)

L'objectif des banques est donc d'établir une relation de confiance avec ses clients et de minimiser le CIC en diminuant l'aléa moral, c'est-à-dire l'incertitude sur le comportement de l'emprunteur.

a) Effet des crises bancaires sur le CIC

L'affaiblissement du rôle du système bancaire dans son rôle d'intermédiaire entre le prêteur et l'emprunteur est expliqué par la relation de cause à effet suivante : les crises bancaires de 1930 à 1933 engendrent des ruées qui elles-mêmes engendrent des retraits importants des dépôts bancaires.

En effet, la situation d'incertitude dans laquelle se trouvaient les banques et leurs clients, ainsi que l'asymétrie d'information provoquée par la crise ont eu pour conséquence de diminuer l'efficacité du secteur financier ce qui a augmenté le coût de l'intermédiation.

b) Effet des banqueroutes sur le CIC


Il existe deux possibilités de contrat de dette entre une banque et un emprunteur :

· un « contrat complet », décrivant la situation de l'emprunteur et ses projets et faisant dépendre le remboursement de l'emprunteur de ce projet ;

· un « contrat très simple », avec seulement la date et le montant du remboursement.


C'est la deuxième sorte de contrat qui l'emporte sur le premier car il est moins onéreux et plus rapide. De plus, avec la crise de la dette de 1930 à 1933, les emprunteurs ont de plus en plus de mal à rembourser et dans ce contexte de crise, le « contrat complet » diminue ce risque de non-remboursement pour la banque mais reste toujours plus cher.

On retrouve donc la relation : Insolvabilité des emprunteurs ===> hausse du CIC de la banque ===> la banque doit se résoudre à augmenter le taux d'intérêt et/ou refuser des crédits.

Les crises financières ont donc gêné la circulation normale du crédit. Quel impact cela a-t-il sur l'activité économique?

3. MARCHES DU CREDIT ET PERFORMANCE MACROECONOMIQUE


Dans un modèle macroéconomique, les marchés du crédit peuvent avoir des effets négatifs sur l'offre globale, ce qui limite la production économique.


Cependant, plusieurs grandes entreprises ont résisté à la crise et cela a concouru à limiter les effets sur l'offre globale. C'est pourquoi Bernanke s'intéresse ensuite aux effets sur la demande globale. En effet, la hausse du CIC entraîne pour la compenser une hausse du taux d'intérêt (déjà abordé au point précédent). Pour les emprunteurs, le coût effectif du crédit sera alors  beaucoup plus élevé et ils devront parfois même se résigner à ne pas emprunter. La hausse du CIC aura alors pour conséquence de diminuer la demande globale. C'est ce qui caractérise la crise de 1930 à 1933.

4. [...]

5. PERSISTANCE DE LA CRISE FINANCIERE


Cette partie étudie la persistance des effets de la Grande Dépression.

La durée des effets du crédit dépend de deux choses :

· du temps de rétablissement des canaux du crédit après une crise du système financier ;

· du temps de rétablissement des débiteurs insolvables qui n'ont pas les moyens de rembourser le prêt accordé.

Ce sont les aspects non-monétaires de la crise financière.


Le moratoire bancaire accordé par le président Franklin D. Roosevelt en mars 1933 signala le début d'une intervention gouvernementale massive dans le système financier des Etats-Unis. Il montre la défaillance du marché financier qui ne pouvait se rétablir seul.


On assista alors à un changement de comportement du côté des prêteurs devenus plus prudents et préférant thésauriser la monnaie car ils se trouvaient toujours en situation d'incertitude. Cette réticence des prêteurs n'arrangea en rien la situation des victimes de la dépression (comme par exemple les petites entreprises) qui avaient toujours du mal à obtenir des crédits.

Ce changement de comportement chez les prêteurs, ajouté au maintien de l'insolvabilité des débiteurs gêna fortement le bon fonctionnement du canal du crédit.


Cela explique pourquoi malgré l'intervention de l'Etat, la reprise fut lente (elle ne recommença doucement qu'après 1934).


On remarque de plus que la crise du système financier des Etats-Unis dura pendant 5 ans, de 1931 à 1935, période située avant et après des périodes de récession. 

Les crises financières jouent donc un rôle important dans la persistance de la dépression.

Conclusion :

Le mauvais fonctionnement du système financier dans les années 30 explique donc bien comment une institution qui fonctionne mal peut avoir un impact sur l'économie.

