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UNE CRISE À FACETTES MULTIPLES

! Crise immobilière aux Etats-Unis

! Crise d’illiquidité, puis d’insolvabilité bancaire

! Des faillites individuelles, conduisant à des absorptions,
des disparitions ou des nationalisations partielles parmi
les banques

! Un krach boursier

! Une récession

La double origine de la crise financière
internationale

DES INNOVATIONS FINANCIÈRES A RISQUE

! Des crédits subprime en forte expansion aux Etats-Unis

! La titrisation des crédits hypothécaires

! Le succès des dérivés de crédits hypothécaires
complexes et opaques!: CDO (Collateralised Debt

Obligations), CDS (Credit Default Swaps) négociés sur
des marchés de gré à gré

! Des bilans bancaires excessivement risqués, combinés à
des prises de risque hors-bilan!: prime brokerage avec
les Hedge Funds, placements en CDO ou opérations sur
CDS…

! Une sous-estimation généralisée du risque systémique



États-Unis : explosion des encours de subprime
mortgage ( en milliards de dollars)
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Sources : Datastream, calcul NATIXIS pour 2007

Croissance explosive des dérivés de crédits:
CDS, CDO

 DES DESEQUILIBRES MACROÉCONOMIQUES MASSIFS
CONDUISANT A UNE EXPLOSION DE LA LIQUIDITE

GLOBALE

! Des déséquilibres globaux de balances de paiements

! Une liquidité mondiale excessive

! Baisse et niveau très bas des taux d’intérêt aux Etats-
Unis au début des années 2000

! Surendettement des ménages, de l’Etat et de
l’économie américaine

! Sous-estimation généralisée du risque

! Bulles spéculatives sur les marchés d’actifs

Les déséquilibres courants de l’économie
américaine



Accumulation de réserves de change et
liquidité globale

Abondance de liquidités, baisse des taux  et
boom du crédit

Le déclenchement et l’extension de la crise
financière internationale



LE SCENARIO D’UNE CRISE SYSTEMIQUE

! Remontée des taux US de l’été 2004 à l’été 2007 (1,5% à
5,5% pour les Federal Funds)

! Décélération(2005) puis chute (2007) des prix dans
l’immobilier aux Etats-Unis

! Explosion des défauts et des saisies sur l’immobilier
américain

! Sous-estimation de la dégradation des bilans (banques,
Hedge Funds, compagnies d’assurance ou de réassurance)
malgré la chute des dérivés de crédits

! Accidents: Northern Rock, Bear Stearns, Fannie Mae et
Freddie Mac, AIG, Lehman Brothers…

! Un climat de défiance généralisée depuis l’été 2008 et
des pertes avérées de 1.400 milliards de dollars pour les
institutions financières

! De la crise d’illiquidité interbancaire à la crise
boursière: le rôle des appels de marge des banques
auprès des Hedge Funds

! Fuite vers la liquidité et fuite vers la sécurité: les Bons
du Trésor US, valeurs refuges, d’où le rebond du dollar

! De la crise boursière (pertes latentes en capitalisation
boursière de 25.000 milliards de dollars) à la crise
réelle

Taux d’intérêt directeurs des pays les plus
développés : chute des taux US de 2000 à 2004,

puis forte hausse, de 2004 à 2007
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Les raisons de la hausse des taux d’intérêt aux
Etats-Unis: le risque de surchauffe



Les raisons de la hausse des taux d’intérêt aux
Etats-Unis: l’accélération de l’inflation

Evolution des incidents de remboursement sur
les subprime

États-Unis et Zone euro: la chute des prix de
l’immobilier
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La crise sur les dérivés de subprime:
indices ABX
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Les pertes enregistrées au sein du système
financier international depuis la crise : 1.400

milliards de dollars (FMI, octobre 2008)

Une prévision de récession en 2009 pour
l’ensemble des pays développés (FMI,

novembre 2008)



Comprendre la crise financière internationale

Une crise classique,!au cœur d’un cycle du
crédit corrélé à une bulle sur les prix d’actifs

! Phase euphorique: vague d’optimisme des banques et des
investisseurs, boom du crédit et surendettement, sous-
estimation généralisée du risque, incitations liées à la
profitabilité bancaire et aux rémunérations élevées des
responsables, surréactions et bulles sur les marchés d’actifs…

! Ajustement endogène ou choc exogène (choc de taux
d’intérêt): retournement des anticipations, des difficultés de
remboursement, prise de conscience du risque excessif…

! Phase neurasthénique: inversion des tendances sur les
marchés d’actifs, défauts de remboursements chez les
emprunteurs, dégradation des bilans bancaires, chute des prix
d’actifs les plus liquides, crise bancaire et défiance collective,
faillites bancaires, credit crunch et diffusion du choc vers
l’économie réelle

Une crise singulière par l’ampleur des positions
à risque et des ajustements en cours

! Sous-estimation exceptionnelle du risque adossé à la titrisation
du crédit et explosion des dérivés de crédit (58.000 milliards de
CDS, fin 2007)

! Des notations dénuées de sens de la part des agences de
notation (CDO…)

! Rôle procyclique et déséquilibrant des nouvelles règles
comptables IFRS, de type fair value

! Rôle procyclique des normes prudentielles au sein des banques

! Taille déraisonnable des prises de positions et des effets de
levier, liée à l’excès généralisé de liquidités

! Sévérite du deleverage avec report des effets déséquilibrants

Une crise systémique de très vaste ampleur

! Aveuglement au désastre et sous-évaluation de la probabilité
non-nulle d’un risque majeur

! Mimétisme sur benchmark et confiance contagieuse, puis
défiance contagieuse aux effets dévastateurs

! Procyclicité

! Prise en compte insuffisante des externalités d’un système
financier: la valeur d’un actif ou la solidité d’une institution ne
dépendent pas seulement de leurs caractéristiques propres,
mais d’un enchevêtrement d’interdépendances stratégiques
croisées et dynamiques

! Exigence absolue de l’entrée en scène du prêteur en dernier
ressort, mais aussi de recapitalisations, pour assurer la survie
de nombre d’institutions financières et restaurer un minimum
de coordination et de confiance


