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Plan
Introduction (crise du crédit immobilier US 2007)

Nous montrerons que cette crise peut se propager aux PE
1- Forte exposition des banques sur la région qui s’explique par la montée en 

i d l’i d t i b ipuissance de l’industrie bancaire 

Le risque de crise est encore plus important
2- Forte intégration  financière des PE aux marchés des capitaux internationaux 

3- Risque de crise financière (type sudden stop) qui peut à l’origine  d’une crise q ( yp p) q p g
de liquidité que craignent à l’heure actuelle la banque mondiale

4- Estimation économétrique : Modèle Probit: nous montrerons quelles sont les q q
variables à surveiller avant qu’il ne se produise un arrêt soudain

5- Conclusion:la taxe de Tobin 



Introduction : Crise des subprimes aux USA

L dé âtLes dégâts: 
-945 milliards de $ de pertes 
-3 8 millions de ménages aux maisons confisquées-3,8 millions de ménages aux maisons confisquées
-84 sociétés de crédits hypothécaires ont fait faillite
-Grosses pertes essuyées par des grandes banques /p y p g q
Merrill Lynch,Citigroup,UBS,HSBC etc…
-Resserrement du crédit (crédit Crunch) depuis 2007

Les prêts hypothécaires a réduit les liquidités sur le marché 
interbancaire et a pesé sur les fonds propres des grandes p p p g
banques (global Financial Stability report ; FMI 2008). 

Car on a constaté que depuis la crise des subprimes de 2007Car on a constaté que depuis la crise des subprimes de 2007 
l’accès facile sur le marché des capitaux internationaux s’est 
détérioré 

RIQUE de transmission des chocs à travers le système financier international





prêts hypothécaires a réduit les liquid
es fonds propres des grandes banque



Pression globale sur le marché financier 
international: la prime de risque



La volatilité est contagieuse

Les corrélations entre les prix de plusieurs dettes des pays émergents et dettes 
souveraines et le marché des financement des E-U



les marchés financiers sont étroitement liés en période de crise

resserrement du crédit



Volatilité sur les marchés émergents
 

La volatilité est élevée sur le marché des titres (actions) : y a-t-il un risque pour les PE ?



I -Expansion de l’industrie bancaireI Expansion de l industrie bancaire

Produits de 3ème génération : exemple CDS,CDO 



L’exposition des banques internationales

•Les créances étrangères sur les pays en développement détenues par
les principales banques internationales ont atteint les 3,1trillion $ en 2007;
Soit six fois plus qu’en 1992 .



Nombre de banques étrangères installées dans les PDEV a atteint le chiffre 
de 897 banques en 2006 qui détiennent plus de 40% des avoirs



Exposition des banques 
internationales par régioninternationales  par région



Composition des avoirs étrangers sur les pays en 
dé l t d’ i i 2007développement par pays d’origine  en 2007

61.7% en 1999



Part du capital des banques détenue par des 
iét i j it i étpropriétaires majoritaires  étrangers



Part du capital détenue par des propriétaires 
majoritaires étrangersmajoritaires  étrangers



CETTE EXPANSION S’EXPLIQUE

1 Libéralisation et dérégulation (ouverture du secteur 
bancaire aux étrangersbancaire aux étrangers

2 Liquidité importante
3 Sécuritisation et Innovation financière afin de gérer3 Sécuritisation et Innovation financière afin de gérer 

le deux risques( de taux d’intérêt et de taux de 
change)

- Titrisation à la fin des années 70 
- Produits dérivés : swaps, futures et options
- Dérivés de crédit(ou dérivés de crédit synthétiques) 

(deuxième partie des années 90 à nos jours(cf 
encours notionnel des dérivés de créditencours notionnel des dérivés de crédit

exemple 1 : CDS (Credit default Swap) c’est un 
contrat standard de transfert de risquecontrat standard de transfert de risque.

Exemple 2: CDOs (Collaterised Debt Obligation)



Levée des restrictions 



II-Montée en puissance des pays émergents
 
Tableau 1 : Flux de capitaux et intйgration financiиre 2006 

 
 La capitalisation boursière a dépassé les 20% PE . Elle représentait que 4% 

en 1987 . Moyen-Orient 13% en 2006y
L’intégration financière mesurée par le total des avoirs et engagements en 
pourcentage du PIB : 217% pour les PE. L’Europe Émergent faible degré 
d’intégration



Les flux dominés par les réservesp
des banques centrales et les fonds 
de richesse nationale



Flux nets de capitaux: deux cycles de flux 
différentsdifférents

Graphique 2 .Flux nets de capitaux privés aux pays émergents Graphique3 .Flux bruts de capitaux privés, balance courante et accumulation des 

devises (en % du PIB régional) 

 
                    Source : Calculs du FMI et statistiques de la balance des paiements 2008 

D l Défi it d l i lDeux cycles  : 
1990-2002
2002-2006

Déficit dans le premier cycle
Excédent dans le deuxième cycle



BP par région
 

G r a p h iq u e  4 -8  .F lu x  b ru ts   d e  ca p ita u x  p rivйs , b a la n ce  co u ra n te  e t  a ccu m u la t io n  d e s

d ev ise s p a r rйg io n  (en  %  d u  P IB  rйg io n a l)  

 

      

Les pays émergents d’Europe ont reçu beaucoup de capitaux
Pour l’Asie , les entrées compensent les sorties



Composition des flux nets de capitaux privés
 

G rap hiq ues 8 -11  .L es flux d’ID E , d ’investissem ent de p ortefeuille  et a utres  

capita ux privйs 

     
  Source : C alcu ls du  FM I et statistiques de la  balance des paiem ents 2008 

Baisse des prêts bancaires durant la crise des pays asiatiques  
(sauf Europe) et domination des IDE 



3 - Risque de crises financières lié aux arrêts 
d i d t d itsoudains des apports de capitaux

 
Tableau 2: Episodes de larges apports nets de capitaux:Rйsumй statistiques 
 Pйriode 

complиte entre 
1987 1998

Pйriode 
complиte entre 

1999 2006

En 
cours 

Tous les 
Episodes 

1987-1998 1999-2006
Nombre d’йpisode 53 34 22 109 
Taille moyenne 4.7 5.1 7.5 5.1 
(en % du PIB) 5 3 5 8 8 7 6 1(en % du PIB) 5.3 5.8 8.7 6.1
Durйe 3 1.5 3.0 2.0 
(en Annйes) 3.3 2.6 3.6 3.1 
Nombre d’йpisodes quiNombre d йpisodes qui 
se terminent 
brusquement  

26 14 …. 40 

En arrкt soudain 22 12 …. 34

Source : Calculs du FMI et statistiques de la balance des paiements 2008 
En crise de change 10  3 …. 13 

87 é i d l t 34 t fi i d êt d i t 13 i d87 épisodes complets 34 ont fini par des arrêts soudains et 13 par une crise de 
changes. 
Soit, une crise de changes tous les  sept épisodes de vagues de flux. 



Graphique11 .Nombre d’épisodes par période 
et par régionet par région

Durant le premier cycle de prêt le nombre d’épisodes de vagues de flux  a été dominé 
par l’Amérique Latine et les pays asiatiquespar l Amérique Latine et les pays asiatiques 



Les vagues de fluxLes vagues de flux
CUMUL Flux%PIBCUMUL Flux%PIB 

Tunisie  1990-1994                       19,8
• 1998-1999                      6,3
• En cours depuis 2004 12 8• En cours depuis 2004               12,8

• Maroc   1989-1994                      21
• 1997 2001 22 7• 1997-2001                    22,7 



Importance de l’IDE dans la période en cours 
(sauf pour les pays avancés)



Modèle Sudden StopModèle Sudden Stop

Le modèle 
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Flux nets de capitaux et Fondamentaux



Estimation

Family: binomial avg = 17.5
Link:                               probit Obs per group: min = 6
Group variable:                         id Number of groups   = 19
GEE population-averaged model                   Number of obs      = 332

Scale parameter:                 1 Prob > chi2        =    0.0000
Wald chi2(10)      = 50.89

Correlation:                  exchangeable max = 23
Family:                           binomial avg  17.5

vague 

stop Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

ccpib 
L3. .5549283 .283365 1.96 0.050 -.000457 1.110314

atcreel 
L1. .6961456 .244939 2.84 0.004 .2160738 1.176217
gue

idepib 
L1. .1058558 .0376825 2.81 0.005 .0319994 .1797122
dlrs 
L1. -4.261357 2.085141 -2.04 0.041 -8.348158 -.1745551
p

AmeriqueLa~e .2519669 .3375395 0.75 0.455 -.4095983 .9135322
L1. 5.541916 2.417032 2.29 0.022 .8046192 10.27921

monchdpib 
L1. -.0650787 .0299408 -2.17 0.030 -.0063958 -.1237616
p

_cons -2.053091 .3091286 -6.64 0.000 -2.658972 -1.44721
MENA .0037316 .415834 0.01 0.993 -.811288 .8187512

Europe -.0061347 .3667014 -0.02 0.987 -.7248562 .7125869
Asie .728185 .3549311 2.05 0.040 .0325328 1.423837

q



PrédictionPrédiction

d l 11 2418443 4 2 81046108 b 0 0004
                                                       F(  4,   327) =     5.24
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      332

l 186 615947 331 563794402 73233
                                                       Adj R-squared =  0.0487
    Residual    175.374103   327  .536312241           R-squared     =  0.0602
      Model    11.2418443 4 2.81046108     Prob > F      = 0.0004

f d | | [95% f l]
                                                                              

      Total    186.615947 331 .563794402     Root MSE      = .73233

i 4237836 1411388 3 00 0 003 146129 7014383
AmeriqueLa~e     .4987287   .1328341     3.75   0.000     .2374114     .760046
                                                                              
       CRISE        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

1 857072 1130015 16 43 0 000 2 079374 1 63477
        MENA     .6554907   .1617935     4.05   0.000     .3372032    .9737782
      Europe     .5563712   .1449838     3.84   0.000     .2711526    .8415898
        Asie     .4237836 .1411388 3.00   0.003 .146129 .7014383

       _cons    -1.857072 .1130015 -16.43   0.000 -2.079374 -1.63477



Conclusion
A ce stade de l’analyse, il apparaît que seuls les pays 

de l’Europe sont concernés par les politiques de 
stabilisation afin d’éviter l’arrêt soudainstabilisation afin d éviter l arrêt soudain

-Les mesures à prendre afin de contenir la surchauffe-Les mesures à prendre afin de contenir la surchauffe 
économique et l’appréciation réelle de la monnaie 
afin d’éviter l’arrêt soudain(surtout dans le contexte (
de déficit courant)

Politique de stérilisation est intenable pour des flux 
réguliers de capitaux et l’appréciation du taux deréguliers de capitaux et l’appréciation du taux de 
change réel proviendrait alors de  l’inflation.

-Taxe de Tobin 



Merci











Situation de la balance couranteSituation  de la balance courante

• Two-thirds of oil-importing countries ran current 
account deficits of more than 3 percent of GDP 
in 2006, while half of oil-exporting countries ran 
surpluses of more than 3 percent of GDP. 

• The pace of reserve accumulation by developingThe pace of reserve accumulation by developing 
countries picked up significantly in 2006. Foreign 
exchange reserves rose by $633 billion, up fromexchange reserves rose by $633 billion, up from 
about $400 billion in 2004 and 2005. 



vocablairevocablaire
Gl b l t k i d MSCI(M St l C it l i t ti l)Global stock indexes : MSCI(Morgan Stanley Capital international)
FTSE 



Les crises
• Les crises russe,brésilienne et turque sont des 

crises de dette souveraine(financement ducrises de dette souveraine(financement du 
déficit par endettement extene a provoqué une 

ti i ti d déf t d l t danticipation de défaut de la part des 
investisseurs étrangers qui a déclenché les 
sorties de capitaux donc pression à la baisse 
de leur monnaie.

• Crise de change asiatique:  course au retrait 
des dépôt à la suite d’une panique bancairedes dépôt à la suite d’une panique bancaire. 



• Les banques étrangères sont moins 
sensibles aux conditions internes que les q
banques domestiques à cause de leur 
capacité de recourir au marché descapacité de recourir au marché des 
capitaux

1 f• Pass-throu =1 concurrence parfaite





Avantages pour les pays en devAvantages pour les pays en dev

• Facilite l’intégration financière de ses 
pays:commerce et IDEp y

• Accès plus facile au capital
G i Effi i• Gains en Efficience

• Services financiers plus sophistiquésSe ces a c e s p us sop st qués



Mécanismes de propagation de la 
crise

• Propagation cambiaire(dépréciation dans un pays 
est ne perte de compétiti ité dans l’a tre pa sest une perte de compétitivité dans l’autre pays

• L’ « effet de mousson »changement mineur dans 
un pays industriel provoque de graves perturbationsun pays industriel provoque de graves perturbations 
dans les pays émergents
Mix Policy inadéquat (Déficit financé par création• Mix-Policy inadéquat (Déficit financé par création 
monétaire
Contagion non expliquée par les fondamentaux:• Contagion non expliquée par les fondamentaux: 
(crises autoréalisatices)



La transmission des chocs à travers le 
système financier internationalsystème financier international

sur les top 200 prêteurs internationaux engagés su es op 00 p ê eu s e a o au e gagés
dans les PVD ,18 souffrent actuellement de 
problèmes de liquidités liées à la crise desproblèmes de liquidités liées à la crise des 
subprimes. Les organisations internationales 

i t i d li idité i itcraignent une crise de liquidité qui pourrait se 
propager aux pays nouvellement financiarisés.



Réorientation des activités bancaires en 
Amérique Latine après la crise deAmérique Latine après la crise de

HSBC  et Citibank entre au Mexique en 2001 après avoir réduit 
leurs activités en Argentine


