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La double origine de la crise financiére
internationale

UNE CRISE A FACETTES MULTIPLES

Crise immobiliére aux Etats-Unis
Crise d’illiquidité, puis d’insolvabilité bancaire
Des faillites individuelles, conduisant a des absorptions,

des disparitions ou des nationalisations partielles parmi
les banques

Un krach boursier
Une récession

DES INNOVATIONS FINANCIERES A RISQUE

Des crédits subprime en forte expansion aux Etats-Unis
La titrisation des crédits hypothécaires

Le succes des dérivés de crédits hypothécaires
complexes et opaques : CDO (Collateralised Debt
Obligations), CDS (Credit Default Swaps) négociés sur
des marchés de gré a gré

Des bilans bancaires excessivement risqués, combinés a
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



Etats-Unis : explosion des encours de subprime
mortgage ( en milliards de dollars)
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Sources : Datastream, calcul NATIXIS pour 200;

DES DESEQUILIBRES MACROECONOMIQUES MASSIFS
CONDUISANT A UNE EXPLOSION DE LA LIQUIDITE
GLOBALE

= Des déséquilibres globaux de balances de paiements
» Une liquidité mondiale excessive

= Baisse et niveau tres bas des taux d’intérét aux Etats-
Unis au début des années 2000

= Surendettement des ménages, de U’Etat et de
|’économie américaine

= Sous-estimation généralisée du risque

= Bulles spéculatives sur les marchés d’actifs

Croissance explosive des dérivés de crédits:
CDS, CDO
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Les déséquilibres courants de I’économie
américaine
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Graphique 5a
Etats -Unis : Achats nets d'actifs financiers par
les non résidents (en % du PIB)
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Graph 3
Low interest rates and ample global liquidity
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Le déclenchement et |I’extension de la crise
financiére internationale



LE SCENARIO D’UNE CRISE SYSTEMIQUE

» Remontée des taux US de I’été 2004 a I’été 2007 (1,5% a
5,5% pour les Federal Funds)

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

= Explosion des défauts et des saisies sur l’immobilier
ameéricain

= 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 |’été 2008 et
des pertes avérées de 1.400 milliards de dollars pour les
institutions financieres

Taux d’intérét directeurs des pays les plus

développés : chute des taux US de 2000 a 2004,

puis forte hausse, de 2004 a 2007
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Sources : Datastream, Fed, BCE

= De la crise d’illiquidité interbancaire a la crise
boursiéere: le role des appels de marge des banques
aupres des Hedge Funds

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

= De la crise boursiére (pertes latentes en capitalisation
boursiere de 25.000 milliards de dollars) a la crise
réelle

Les raisons de la hausse des taux d’intérét aux
Etats-Unis: le risque de surchauffe

Graphique 16a
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Inflation (CP1, GA en %)
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Chart 5: Delinquency rate on subprime mortgages by age of loan and vintage

Percent 60 days of more delinguency, sscuritized morgages
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Graphique 1a

Table 1.1. Estimates of Financial Sector Potential Writedowns
{in billions of U.S. dollars)

Base Case Estimates of Writedowns

S. Loans ‘Writedowns on U.S. Loans
April October Other’
estimated estimated Pensions/  GSEs and (hedge
Outstandings losses lasses Barks Insurance Savings government funds, &tc.)
Subprime 300 45 50 3540 05 0-5 — 10-15
Alt-A 600 30 35 20-25 05 0-5 — 5-10
Prime 3,800 a0 85 25-30 05 0-5 45-55 0-5
Commercial real estate 2,400 30 20 60-85  5-10 0-5 — 10-20
Consumer loans 1,400 20 45 30-35 05 0-5 — 10-15
Corporate loans 3,700 50 110 80-85 05 0-5 — 25-30
Leveraged loans 170 10 0 510 05 ] — -5
Tatal for loans 12.370 225 425 255-290 540 0-35 45-55 60-100
Base Case Estimates of Mark-to-Market Losses
on Related Securities Losses on Securities
il October
estimated estimated Other
mafk wmahel mam anIkel Pensions/ GSEsand  (hedge
outstandings Barks Insurance Sawings government funds, etc.)
ABS 1.100 210 210 100-110  40-45  35-55 10-15 10-25
ABS CDOs 00 240 200 145-160 55-75  30-45 15-20 15-30
Prime MBS 3,800 o 80 20-25  10-15  10-20 20-25 0-5
CMBS 240 210 160 B0-00  20-25  15-35 10-20 15-20
Consumer ABS 650 o o — — — — —
High-grade corporate debt 3.000 o 130 65-75  20-30  20-35 — 5-20
High-yield corporate debt 600 30 &0 45-50 1015 15-20 — 5-15
cLOs 350 30 30 15-20 05 0-5 — 5-10
Total for securities 10,840 720 980 470-530 155-210 125-215  55-80 55-125
Total for loans and securities  23.210 945 1.405 725-820 160-250 125-250 100-135  115-225
Sources: Goldman Sachs; JPMorgan Chase & Co.; Lehman Brathers; Markit.com; Merrill Lynch: and IMF staff estimates.
Note: The prime residential loans category includes a portion of GSE-backed mortgage securities. ABS = asset backed security: CDO = col-

lateralizedl bt 6Bl gation: CLO = caliaterAiZed Ioan obigation: GSE - qovmmMEt SpoRsored ENterprise. CHIBS = tommerdial mertgage batked
security; MBS = mortgage-backed security.
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Table 1.1. Owerview of the World Econemic Outlook Projections

(Percent change. unless ortherwize nered)

“Vear over Year
Diffarence fGom October
Projections 2008 WEO Frojections
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World output® 5.1 5.0
econonues 3.0 e

United States 28 20
Euo ares 23 36
Germany 3.0 25
France 22 22
Iraly 13 15
Spam 39 37
Japan 24 21
United Kinzdom 28 30
Camada 31 27
Ofhier advanced econcmies s 17
Newly induswializad Asizn economies 56 56
Emerging and i ien? 78 8.0
Afvica 5.1 6.1
Sub-Sahara 6.6 63
Cenfral and ea stem Europs 6 3.7
Cnfmme:lﬂ:l oi‘hdepmd.m States 82 56
73 81

Em]ud.mg Russia 10.2 98
g dsia 95 100

China 116 118
India 9.8 9.3
ASEAN-5 57 63
Middle East 57 6.0
Western Hexs sphere 55 56
Brazil 33 54
49 32
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Comprendre la crise financiére internationale

Une crise singuliére par ’ampleur des positions

a risque et des ajustements en cours

Sous-estimation exceptionnelle du risque adossé a 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...)

Role procyclique et déséquilibrant des nouvelles regles
comptables IFRS, de type fair value

Role procyclique des normes prudentielles au sein des banques
Taille déraisonnable des prises de positions et des effets de
levier, liée a "exces généralisé de liquidités

Sévérite du deleverage avec report des effets déséquilibrants

Une crise classique, au cceur d’un cycle du
crédit corrélé a 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 a la
profitabilité bancaire et aux rémunérations élevées des
responsables, surréactions et bulles sur les marchés d’actifs...
Ajustement endogéne ou choc exogéne (choc de taux
d’intérét): 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
’économie réelle

Une crise systémique de trés 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 systeme
financier: la valeur d’un actif ou la solidité d’une institution ne
dépendent pas seulement de leurs caractéristiques propres,
mais d’un enchevétrement d’interdépendances stratégiques
croisées et dynamiques

Exigence absolue de |’entrée en scéne du préteur en dernier
ressort, mais aussi de recapitalisations, pour assurer la survie
de nombre d’institutions financiéres et restaurer un minimum
de coordination et de confiance



