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LES SIX LEÇONS DE LA CRISE FINANCIÈRE GLOBALE
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1. Les banques centrales et la politique monétaire « asymétrique »: rendements 
décroissants des injections de liquidités et des taux zéro

2. Les marchés: faible volatilité et rebond depuis 2009 propulsé par des liquidités 
abondantes et à taux bas: recherche de rendement sans évaluation objective des risques: 
forte volatilité et menace de bulle fin 2019?

3. Les pays émergents: dépendance des matières premières et crainte d’un flight to quality
avec le resserrement monétaire du FED et BCE

4. Les pays « développés »: crainte de « trappe à liquidité » et de déflation prolongée: 
reprise globale anémique, asynchrone et incertaine (UE)

5. Les banques:  recapitalisées avec de l’argent public, mais plus concentrées et plus 
indépendantes que jamais

6. Le FMI:  une gouvernance obsolète et remise en question par les BRICS:  pas de pilote 
dans l’avion?
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MYTHE 1:  LES FLUX DE CAPITAUX SE DIRIGENT DES 

PAYS RICHES VERS LES PAYS PAUVRES
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▶1: la plupart des pays développés vivent « au-dessus de leurs moyens » 
avec des déficits « jumeaux »: budgétaires et de balance des paiements

▶2: les pays émergents ont des taux élevés de S/PIB avec de forts surplus de 
balance extérieure (Asie) 

▶3: Les flux de capitaux se dirigent de l’Asie vers les USA par l’achat de US T-
bills, finançant ainsi le déficit US à des taux très bas. 

▶Mais épée de Damoclès sur le dollar en cas de diversification!
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QUI FINANCE QUI?
BALANCES COURANTES DE L’OCDE (35) ET DES PVD (160) 

-700

-500

-300

-100

100

300

500

700

EMCs OECD

US$ billion

Source: IMF-WEO 2020
4LUMIA DEFI MH Bouchet (c) 2020



11/10/2020

2

QUI VIT « AU-DESSUS DE SES MOYENS »?: 
MAJOR NET IMPORTERS OF CAPITAL

> 60% des pays qui 

importent des 

capitaux sont dans 

l’OCDE 

Source: IMF 2015 GFSR
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DÉFICIT STRUCTUREL DES ETATS-UNIS DEPUIS 1980 (1980-2018)US$ million

Source: US Treasury 2018/FED
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ACCUMULATION DE DÉFICIT ET CROISSANCE DE LA DETTE AUX USA 1960-2019
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The rising US debt is the mirror image of 

mounting current account deficits

105%

of US GDP
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1980-2019: de 30% à 105% du PIB US

BLÂMER LA CHINE? 
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BLÂMER LA CHINE??
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RECYCLAGE DES CAPITAUX 

DEFICIT

SURPLUS
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LA CHINE DÉTIENT UN TIERS DES RÉSERVES MONDIALES
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LA CHINE DÉTIENT > 1/5 DE LA DETTE AMÉRICAINE 

US Treasury

$1260 billion
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MYTHE 2. LES CRISES DE DETTE SONT LE PRODUIT 
D’UNE CROISSANCE VOLATILE DES PAYS ÉMERGENTS ?

▶The push-pull forces of Global capital flows

Les flux de capitaux financent les pays développés de 
l’OCDE en déficit et non pas les pays en développement 
à forts besoins d’investissement de long-terme
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(MCKINSEY)
LES PAYS DONT LA DETTE 
AUGMENTE EN % DU PIB 

MH BOUCHET/LUMIA (c) 2020
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PVD: DES NIVEAUX DE DETTE MODÉRÉS!
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LES RATIOS DE DETTE PUBLIQUE SUR PIB DES PAYS DÉVELOPPÉS

MH BOUCHET DEFI LUMIA 2020
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LE POIDS DE L’ENDETTEMENT TOTAL /PIB % 2020
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MYTHE 3: LES FLUX DE CAPITAUX SONT UNE SOURCE-CLÉ DE FINANCEMENT DES 
PAYS ÉMERGENTS ET SE DIRIGENT VERS LES PAYS À « BONNE GOUVERNANCE » 
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▶Fait: bien que les pays émergents restent des 
investissements-cibles, la majorité des flux vont vers 

les 34 pays développés 

▶Pas de corrélation entre flux publics et bonne 
gouvernance dans les pays émergents!
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PAS DE CORRÉLATION ENTRE PERFORMANCE DU MARCHÉ BOURSIER 
ET CRITÈRES DE GOUVERNANCE
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PAS DE CORRÉLATION ENTRE CDS ET CRITÈRES DE BONNE GOUVERNANCE
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LES PAYS ÉMERGENTS LES PLUS ATTRACTIFS?
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MYTHE 4: LES AGENCES DE NOTATION ÉVALUENT LE PRIX DU RISQUE ET 
SONT SOURCES D’INDICATEURS AVANCÉS DE VOLATILITÉ? 

▶Faits: les agences de notation S&Ps, Moody’s and Fitch ont 
très mal anticipé les crises depuis les années 1980 jusqu’à 

2020
See: Bouchet, Clark & Groslambert: Wiley, NY, 2005. 

http://www.cfr.org/united-states/credit-rating-controversy/p22328
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LE MONOPOLE DES 3 AGENCES DE NOTATION?

S&Ps (1860)

Moody’s (1909) 40% market share

Fitch IBCA (1913)

COFACE (1946)

Dagong Credit Rating Co (1994)

Euler-Hermes

INCRA?

95% market 

share
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SEUILS DE LIQUIDITÉ ET DE SOLVABILITÉ

Variable de Stock
▶Solvabilité = Dette/PIB < 66%* ou 90%  

Dette/Exports < 150% 
Réserves/mois d’mports > 6 mois

Variable de Flux
▶Liquidité = Debt Service ratio < 33% des Exportations

▶ Intérêt/X ratio <  25%

* average debt crisis threshold 1970-2010 Reinhart/Rogoff (Maastricht)
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POURQUOI SE MÉFIER DES AGENCES DE NOTATION?

Critiques

1. Opacité des modèles de prévision

2. Conflit d’intérêt

3. Conformité et biais socioculturel

4. Pénalisation des firmes ou des pays sans rating

5. Biais pro cyclique

6. Peu d’anticipation 

7. Effet de contagion!
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MYTHE 5: LE DÉCLIN IMMINENT DU DOLLAR DANS LE SMI?
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US$ : UNE MONNAIE DE TRANSACTION GLOBALE

▶ Le dollar conserve un rôle clé du fait de : 

1. Prépondérance macroéconomique des USA

2. Rôle des « dollar bloc countries » en Asie

3. Coûts bas de transaction et liquidité

4. Importance du dollar comme monnaie de dénomination (pétrole, 
café, cuivre, or)

5. Rôle des marchés d’eurodevises

Source: FRBNY n° 255, 08/2006 LUMIA DEFI MH Bouchet (c) 2020 28
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PART DU US$ DANS LES TRANSACTIONS COMMERCIALES

FRBNY 08/2006

« $ bloc countries »
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PARTS DES DEVISES DANS LES EXPORTATIONS GLOBALES
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COMPOSITION DES RESERVES DE DEVISES OFFICIELLES EN
1990
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COMPOSITION DES RESERVES DE DEVISE OFFICIELLES EN

2020

$

£

Y

€

Other

61%

25%

3,2%

3,8%

Source: IMF- 32LUMIA DEFI MH Bouchet (c) 2020



11/10/2020

9

CONCLUSION 2020

LA CRISE FINANCIÈRE GLOBALE ET LA PANDÉMIE N’ONT PAS « PURGÉ » 

LES INCERTITUDES ET LES RISQUES DE VOLATILITÉ

1. Incertitude sur la politique monétaire accommodante aux USA

2. Incertitude sur la reprise économique globale

3. Incertitude sur la croissance chinoise et le shadow banking

4. Incertitude sur la capitalisation bancaire

5. Incertitude sur les pays émergents et leur taux de change

6. Incertitude sur l’impact inflationniste du QE

7. Incertitude sur le risque de crise d’endettement des pays 
développés quand les taux vont remonter!
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