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| UMIA LES SOUS—JACENTS DES CRISES s,
FINANCIERES?
» 'économie de marché= un marché « bouilloire » L -

P> Causes multiples? NTIC, contagion, titrisation,

no

modeles « black box », Bale Ill, risque systémique...
P Globalisation et Hyperfinance

» Evolution d’une culture du crédit bancaire vers une
culture de I'effet de levier et de la spéculation

»Fin du mythe du marché financier « efficient »

tation, politique monétaire, effet richesse,

RALENTISSEMENT TENDANCIEL DE LA CROISSANCE 1950-2020

—— PIB Global

Taux de croissance du PIB et du Commerce 2019-20
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SUPREMATIE DU FINANCIER SUR L'ECONOMIQUE (DU
«VIRTUEL» SUR LE «REEL»)

v

400% du PIB
S$ milliards

BReserves T Bourses WPIB global mObligations = Banques = TOTAL FINANCE

Source: IMF + Bloomberg
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CRITIQUE DE L'HYPOTHESE D'EFFICIENCE DES MARCHES
ET FINANCE COMPORTEMENTALE

A. Smith (1778), E. Fama (1965) & Michael Jensen (1978)
*J. M. Keynes
°R. Shiller-Akerlof
° ). Stiglitz
°*P. Krugman
°B. Mandelbrot
*H. Minsky
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1. CRISE DES SUBPRIMES:
ORIGINE, DECLENCHEMENT ET
CONTAGION

LE POINT DE VUE DE PAUL KRUGMAN SUR LA
GLOBALISATION

P Dans les années 80 l'ouverture des frontieres
commerciales était considérée comme solution
efficace pour réduire les risques de crises financiéres

P> Aujourd’hui I'accroissement des interdépendances
est un facteur aggravant des crises.

P> Les économies sont certainement plus efficientes
mais sont beaucoup plus vulnérables aux crises
brutales du fait de la volatilité des capitaux.
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La vision de Paul Krugman sur la crise asiatique de 1997-1998

« Méme logique d’enchainement des catastrophes en Asie : les
investisseurs, principalement mais pas exclusivement des banques
étrangeres qui avaient contractées des emprunts de court terme, ont tous
retiré leur capitaux au méme moment ».

«Crise bancaire parce qu’aucune banque ne peut convertir ses actifs en un
trés court délai.

Crise monétaire car les investisseurs paniqués essayaient non seulement
de convertir les actifs de long termes en cash mais aussi leurs Bahts et
leurs Roupie en Dollars.

<Une crise gouvernementale et de gouvernance
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JOSEPH STIGLITZ:

P> La pauvreté est un « affront a la dignité humaine »

P Les gouvernements du G7 poussent les pays en voie de
développements a libéraliser leurs économies et ouvrir leurs
frontiéres tandis que de leurs cotés ils maintiennent des
barrieres protectionnistes et renforcent les lois sur la propriété
intellectuelle.

P> Les politiques du FMI basées sur I’hypothése que les marchés
sont autorégulateurs et efficients ne permettent pas
I'intervention nécessaire des gouvernements pour réguler le
marché.

P information asymétrique empéche l'optimisation du
fonctionnement des marchés. Les gouvernements et les marchés
sont complémentaires et les gouvernements doivent jouer un
réle limité mais important pour encadrer le développement
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JOSEPH E. STIGLITZ ET LES DEFIS DU FMI

P L'accroissement de la transparence du FMI est essentiel, les décisions
prises sont faites sur des bases idéologiques et non des faits.

» Quand des crises économiques surviennent le FMI prescrit des remédes
dépassés, inappropriés et des solutions « standards », sans considérer
I'impact sur les populations des pays qui suivent ces prescriptions.

P Pas de débats sur les conséquences de politiques alternatives. Les
politiques d’ajustement structurel du FMI renforcent la pauvreté!

P 1l n’y a pas de conspiration de Wall Street ou du FMI, mais des supposés
idéologiques et antidémocratiques qui dominent les prises de décisions
politiques.
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VIDEO-JOSEPH STIGLITZ
LES RISQUES DE LA GLOBALISATION
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LA DYNAMIQUE DE CRISE AUTO-ENTRETENUE 2007-2020

1.Eclatement de la bulle aux USA (été 07-fin 2008-Lehman Brother)

2.Paroxysme de la crise systémique (septembre 2008-mars 2009) ; effet richesse négatif;
liquidations et faillites en chaine

3.Sauvetage du systéme financier par les Etats: Soutien monétaire et reprise conjoncturelle

4.Désendettement secteur privé = hausse de la dette publique = dégradation par les
agences de notation: ralentissement de la croissance dans I'OCDE, et impact sur le
commerce global

5.Menace de déflation et injections de liquidités par QE du Fed

6.Carry trade des banques qui recyclent leurs liquidités non dans le crédit mais dans les
banques centrales!

7.2012-16: dégradations en chaine et credit crunch! Chute de la croissance globale

8.2015-2019: hausse des taux de la FED et fin du QE

9.2015-20: QE de la BCE contre la menace de déflation et taux trés bas
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Croissance + addiction a I'endettement 1980-2008

1. Des taux d’intérét historiquement bas
2. Un taux de chémage proche du plein emploi
3. Une liquidité abondante et bon marché
4. Une croissance stable avec inflation contenue
5. Effet-richesse favorisant la bulle boursiére et immobiliere

6. Des exportations US dopées par une baisse continue du dollar

UN CONTEXTE ECONOMIQUE FAVORABLE ...
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1980-2006= POLITIQUE MONETAIRE LAXISTE = CREDITS
ABONDANTS ET PAS CHERS + BAISSE DU DOLLAR

Taux d'intérét US

LES TAUX DES CREDITS A LA CONSOMMATION AUX USA (ET EN EUROPE) CHUTENT A

PARTIR DE 2001... JUSQU'EN 2016 ET RESTENT BAS JUSQU'EN 2020
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DEFORMATION DU PARTAGE DE LA VA ENTRE REVENUS DU CAPITAL/REVENUS DU TRAVAIL=
POLITIQUE DE SOUTIEN DE LA CONSOMMATION PAR LE CREDIT

Efats-Unis: ensemble des entreprises, part de la masse salariake dans la
valeur ajoutée (%
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CHUTE DU SALAIRE REEL « MEDIAN » AUX ETATS-UNIS

LA MONTEE DES CREDITS BANCAIRES
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REACTION EN CHAINE DE LA CRISE FINANCIERE...

des emprunteurs
subprime

Créances bancaires non
performantes =
crise de liquidité +

solvabilité
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Interest in home buying near 2006 levels...
EFFET-DOMINO Index Traffic of prospective buyers of new homes
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EFFET DOMINO DE LA CRISE SUBPRIME (SOURCE: B. GROSLAMBERT)
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QU'EST-CE QUE LA TITRISATION ?

P Définition & Procédé

= Technique financiére qui vise & transformer des actifs peu liquides en
valeurs mobiliéres négociables

Vente d'un portefeuillede _.-

Banque d Investissement |___ Créditssubprime Special Purpose Vehicle (SPV)
Cédant Emetteur
Garantie :

actifs immobiliers

Détient des crédits Enmission de titres
subprime Financementde 'achatdu crédit | adossésa des actifs

Investisseurs

DU CREDIT SUB-PRIME A LA CREANCE TITRISEE

Une crise d’abord limitée aux établissements de crédit

Emprunteur américain
Achat d'un bien immobilier

Contraction d'un crédit subprime

Etablissement de crédit
Prét subprime

Vente du creédit subprime

Banque d'Investissement
Titrisation du prét subprime




28/09/2020

LA TITRISATION:
L’ART DE TRANSMETTRE LE RISQUE GLOBALEMENT

Titrisation: Technique

Les avantages
% Transfert du risque
% Transformation d'actifs peu liquides en valeurs
mobilieres négociables
% Possibilité de transformer des actifs risqués en
actifs avec notation grce au collatéral
% Une gestion du bilan

¥ La discrétion et le maintien de la relation avec
le client

» Uextraction de valeur

Les inconvénients

® Des structures complexes

® Une diminution de la transparence=
Opacité

= Risque de crise de liquidité

ACTIFS RESULTANT DE L'OPERATION DE TITRISATION

P Asset-Backed-Commercial-Papers (ABCP)
= Court terme : émission de papier commercial

P Mortgage Backed Securities (MBS)
= Obligations long terme
= Actifs sous jacents : préts hypothécaires
= Marché américain

P> Asset Backed Securities (ABS)
= Obligations long terme

BALE I = DEBUT DE LA TITRISATION: EMERGENCE D'UN SYSTEME
FINANCIER NON-BANCAIRE

Trillions of dellars.

Nominal GDP
(black line)

1952 1950 1066 1973 1980 987 1994 2001 2008

Other
Monetary authority
Insurance companies
ABS issuers

GSEs and federally
related mortgage pools

Pension funds
Money-market funds
Mutual funds
Securities firms

Banks

Sources: Federal Reserve Board, Flow of Funds; Department of Commerce (Bureau of
Economic Analysis), National Income and Product Accounts Table 1.1.5
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LE COUT DE LA DEREGULATION BANCAIRE 1864-2000

A Unique Period of Calm Amid the Storm: Bank Failures (Suspensions), 1864-2000
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Résumé: propagation de la crise des Subprimes et de
“I’effet de ciseaux”

Défaut de palement
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LA CONTAGION GLOBALISEE DES CRISES DE DETTE...

Spillover of the Greek debt crisis
Spreads betwean banchmark and German 10-year bond yialds (percentage points)

— Maly  — Greece Portugal Spain

— ireland

2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2017 2018 2019

Refinitiv

2019

UN SYSTEME BANCAIRE US TRES CONCENTRE ET OPAQUE

Assets of Three Larges?US Banking Organizations
as a Share of US GDP
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LA MONTEE DE LA U.S. Housing Price Index Since 1900

BULLE IMMOBILIERE
us

US HOUSE REAL PRICES
1900-2010
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. 19942019 ...
BULLE BOURSIERE ET « EFFET RICHESSE » 1900-2011 LA POLITIQUE MONETAIRE ENCOURAGE LA HAUSSE DES MARCHES
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II- CONSEQUENCES DE LA
CRISE FINANCIERE
GLOBALE

Crise financiere = Déflation

Banques centrales = Relance monétaire « QE »

Injoctions de liquidités + taux d"intérét0
njections de liquidités + taux d’intéré BRICS &

OCDE Emergents

Entrées de capitaux

Chute des rendements éls  m m mm om om om o o o o
Baiss de Pinvestissement

Surchauffe économique
ur-capacités de production
Financement des défcits per e
obligations souveraines Surendetiementprivé
Emprunts privés pour
M&As et rachat d'actions
Chute des prix des
‘ ———— ? matiéres premiéres
«Trappe aliquidité » T Dévaluation + Déflation
Déclin de la consommation = ===
g SR Iy Sortesde capitaux
usse de 'épargne «Credit runch »

3 Hausse des taux
Croissance faible
S==SRIsQuE

ci
RISQUE €  dwrB
Stagflation Crise d’endettement
Protectionnisme Guerre des monnaies
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M. Scholes 1997

\ /A
H. Minsky 1974 P. Krugman 2008 B. Mandelbrot

L'analyse de Minsky

« La stabilité déstabilise

Endettement :

“Prudent
*Spéculateur

~Ponzi

ICHET DEFILUMI

Source: B Groslambert
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QU’EST-CE QU’UN « MOMENT MINSKY »?

P A « Minsky Cycle" is a period of stability encouraging risk
taking, which leads to a period of instability and financial
volatility, with collapse of asset values, which causes more
conservative and risk-averse (de-leveraging) behavior, until

stability is restored, continuing the cycle.
Paul McCulley of PIMCO in 1998

La transmission de la crise sub-prime au systéme bancaire américain
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LES FLUX DE DEFICIT AUGMENTENT LES STOCKS DE DETTE
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« SAUVETAGES BANCAIRES » = SUBSTITUTION DE DETTE PUBLIQUE ALA
DETTE PRIVEE: US GOVERNMENT DEBT /PIB % 1940-2018
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LA POURSUITE DU SURENDETTEMENT DE 2007 A ... 2020! CORRELATIONS ENTRE DETTE PUBLIQUE, CROISSANCE, ET INFLATION?
ROGOFF & REINHART, 2010-2012

OPrivé  WPublic P Corrélation entre dette et croissance économique a partir d’un seuil de 90%
wos
du PIB dans les pays de I'OCDE = Chute de la croissance moyenne de 1%.

» Seuil inférieur dans les pays émergents = dette/PIB >60% avec chute de la
croissance en moyenne de 2%/an et hausse de l'inflation

> Mais quid de correlation inverse? Une faible croissance augmente,

- | mécaniquement, les ratios de solvabilité dette/PIB ?
: ' P Risque de crise de dette avec hausse des taux en 20217?!
LE COUT DE LA CRISE DE CONFIANCE: LES CDS TUNISIE ET MAROC EN 2020
CREDIT DEFAULT SWAPS EN PTS DE BASE
TUNISIE MAROC
1 2
= lapn - - —Gemany 700

= it faes = —Framz

. A M I

= Uit Kngdom
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NOTATION DES EMPRUNTEURS SOUVERAINS

-

World countries by Standard & Poor's Sovereign Rating! 1! a

CRISE FINANCIERE ET CHUTE DES FLUX DE
CAPITAUX VERS LES PAYS EMERGENTS
Private Non-Resident Capital Inflows to Emerging Markets
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LA REGULATION FINANCIERE?

* Qu’est-ce qu’un régulateur = un arbitre vigilant

1. Défi: globalisation des marchés / régulation régionale ou
nationale

2. Défi: des normes comptables sur des systémes financiers de
structures différentes= enjeu de rivalités et de compétitivité

3. Défi: marchés non réglementés ni supervisés (OTC ou « gré
a gré » sur taux, CDS, actions, devises, matiéres premieres,
CDS = $600,000 mds)

4. Défi: pas de signaux « avancés » de risque et de crise !

M BOUCHET DEFI LUMIA 2020
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L'EMERGENCE DU SHADOW BANKING

P> Knight 1921: risque vs incertitude: comment réguler le systeme
financier?

P> Le risque peut étre modélisé (probabilités mathématiques d’un
événement aléatoire, VAR)

> Modeéles: les données de marché suivent un processus stochastique
et dépendent des observations passées (le futur prolonge le passé)

P> Hypothéses: Le risque doit étre exogéne, pas de fat tails, loi
gaussienne, corrélations constantes entre actifs...= risque de marché
+ risque de modeéle

EXPLORE DIMENSION:

VW) secRECY SCORE  GLOBAL SCALE WEIGHT

Ranks the world's largast contributors to global firancal sacrecy.
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LA REGULATION FINANCIERE

P Ne pas se tromper de cible: D’ou vient le risque?

P Régulation macro-prudentielle et risque systémique: ? Sans
coordination globale, le capital va migrer vers des places
moins régulées!

P> La régulation stimule I'innovation financiére et contribue
a 'opacité (Bale I & Il hors bilan, dérivés de crédit et CDS, procyclicalité)

P> Le régulateur « pompier pyromane »?
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QE USA 2009-2019

LA REACTION DES BANQUES CENTRALES CONTRE LE
DOUBLE RISQUE SYSTEMIQUE ET LA DEFLATION

ko

QE BCE 2015-2019 [

e

» Achat de $80 milliards/mois de
asset backed securities

» Financial Stability Oversight
Council (banques + assurances)

» 2010: Back to Glass-Steagall

> Volcker rule: stricte frontiere
banques -hedge funds (trading
pour compte propre)

» Hausse du Capital des holdings
bancaires et « too big to fail »

P> Achat de titres souverains

P €80 milliards/mois

P Total de €1000 milliards

P> Taux négatifs pour les
liquidités bancaires
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LE PROGRAMME DE RELANCE MONETAIRE DE LA BCE:

2015-20
Pays Patdu  Achals mansuels b Totd des achats  Emissicrss Achats. Emissions Achats
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TRUMP ET LA DEREGULATION BANCAIRE

Février 2017: White House press secretary
Sean Spicer : "Dodd-Frank is a disastrous
policy that's hindering our markets".
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