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Etude de cas : La crise du « subprime » américain
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I. L’origine et la propagation de la crise des subprimes

La crise des subprimes (ou subprime mortage meltdown),  la crise des prêts à risque aux Etats-Unis  a éclaté au cours du mois d’août 2007.

Avant d’évoquer les raisons du déclenchement de cette crise, il est nécessaire de rappeler ce que sont les subprimes.
Les emprunteurs américains sont classés en plusieurs catégories par rapport à la notation « prime » : 

· Sont considérés comme « primes » 75% des emprunteurs. Ils représentent la catégorie de ménages solvables dont le surendettement ne dépasse pas  30% du revenu disponible.
· Sont considérés comme « Alt-A ou near primes »  les emprunteurs qui ont une bonne qualité crédit mais dont les dossiers de financement ne sont pas totalement renseignés ou vérifiés. 
· Sont considérés comme « subprimes » les emprunteurs les plus risqués qui présentent généralement les deux conditions suivantes : un surendettement supérieur à 55% du revenu disponible et un achat immobilier financé à plus de 85% par la banque. Les ménages qui présentent des défauts de paiements, une faillite ou un immigré illégal… seraient aussi classés « subprimes ». Ils leur sont accordés des crédits hypothécaires à des taux généralement beaucoup plus élevé que le marché « prime ».
Selon de nombreux économistes, la conjonction de trois facteurs serait à l’origine de la crise des subprimes qu’ont traversée les Etats-Unis et qui s’est répandu au reste du monde. En effet, le maintient des taux d’intérêt bas, des conditions de financement simplifiées et peu scrupuleuses ainsi qu’une bonne santé de l’économie américaine et notamment du marché de l’immobilier ont fait se développer ces crédits à risques. Le début de la crise est survenu lors de la remontée des taux directeurs de la FED décidée par Alan Greenspan. 
1. Les causes de la crise 

a. Distribution de crédit laxiste 

L’éligibilité à ce type de crédit hypothécaire s’est vue très largement facilité. Les contrôles étaient quasi inexistants, les déclarations de revenus rarement fournies, les ménages cachaient leur surendettement … Les montages sont réalisés par des courtiers spécialisés dans ce type de prêt hypothécaire à risque, ils s’occupent des formalités et vendent ces dossiers aux originateurs obligataires comme New Century Financial, American Home Mortage….
Les originateurs ne pouvant conserver ces prêts dans leur bilan transfèrent les prêts aux banques  qui leur offrent des lignes de crédit à court terme. Et lorsqu’ils possèdent un encourt de prêt suffisamment important, ils demandent à une banque de les titriser. 

Les banques ne conservent pas ces prêts dans leurs bilans surtout les plus risqués. Seulement 30% des mortgages sont conservés par les banques, les subprimes sont titrisés et les commissions d’émissions encaissées.  Lorsque les banques refusent cette titrisation, nous assistons à des faillites des originateurs ce qui a été le cas de American Home Mortage au mois d’août 2007. 

L’une des premières erreurs est donc due à l’absence de contrôle lors de la souscription des prêts hypothécaires et à une mauvaise évaluation des risques encourus. 
b. Des prêts à taux élevés
Les produits proposés aux ménages américains sont des produits hybrides, complexes et pas toujours bien compris.

Trois types de prêts sont généralement proposés (selon une étude d’Aurel LEVEN Securities) : 

· Les ARMs 2/28 : le taux est fixe pendant les deux premières années puis variable pendant 28 ans. Le taux fixe de départ est d’environ 1%. Le taux variable peut monter jusqu’à 17-19% les années suivantes.

· Les interest-only mortages : seuls les intérêts sont payés la première année puis le capital et les intérêts sont remboursés les années suivantes. Ces crédits sont réservés aux ménages qui n’avaient pas la capacité de rembourser la première échéance. Le but était qu’ils revendent, avec une forte plus value, leur bien immobilier l’année suivante. 

· Les prêts à amortissement négatif : les échéances ne couvrent même pas le paiement des intérêts (15-25% inférieur à un remboursement normal), le taux est plus élevé que celui d’un prêt classique. Les mensualités augmentent par palier. 

Ainsi, 59% des ménages ont subi une hausse d’au moins 25% de leur mensualité en 2007 et pour 19% d’entres eux cette hausse est supérieure à 50% selon les calculs de American Corelogic.

Le journal Le Monde a dénoncé dans sa chronique « Crise financière ou scandale bancaire ? » les banques, les accusant d’être et je cite « des voleurs, des spéculateurs et des imbéciles », d’être ainsi les seuls responsables de la crise immobilière et financière qui a touché cet été les Etats-Unis. Le Monde accuse les institutions américaines d’avoir contracté des crédits immobiliers hypothécaire à des taux variables élevés  à des ménages peu solvables : « mais voilà, des profiteurs ont vendu très cher des prêts dits « subprimes » à des ménages qui n’en avaient pas les moyens en leur promettant la lune (aucun apport, pas de paiement d’intérêts au début…), leur garantissant que le prix de leur logement allait monter, et se dépêchant de leur côté de revendre (titriser) ces prêts très rentables à des fonds »(Le monde Septembre 2007). Un autre article du monde daté du 29 août 2007 affirme que ces organismes qui ne sont pas soumis à la loi bancaire, sont « censé accorder des crédits immobiliers à des ménages à bas revenus mais solvables. Pour augmenter leurs gains, ils se sont tournés vers les ménages en grandes difficultés. » 

Cependant, ce que la presse n’a jamais évoqué cet été, c’est l’existence d’une loi appelée « Community Reinvestment Act » votée en 1977 à l’apogée de l’ère interventionniste et socialisante de l’Etat américain de Nixon et Carter. Cette loi oblige les établissements de crédit à prêter à des personnes auxquelles de tels prêts n’auraient jamais été accordés.  Ainsi, les responsables ne seraient pas les institutions financières mais l’Etat interventionniste qui a voulu se substituer aux lois du marché. 
c. Le marché de l’immobilier américain 

A l’origine de la crise se trouve le marché immobilier américain. Depuis les années quatre vingt dix, le marché immobilier était en pleine croissance. Après la crise de la technologie, l’accessibilité à la propriété avait été favorisée par des prêts à taux faibles. Depuis 2006, cette croissance connaît une nette correction. La construction de logement a ainsi reculé de 40% retrouvant son niveau de 1997. Le marché immobilier américain a perdu aux alentours de 20% les 18 derniers mois  précédent la crise. Cependant, ces fluctuations immobilières sont très différentes selon les Etats, villes et quartiers. L’association Nationale des Agents Immobiliers Américains a annoncé le 26 Juillet 2007 à Boston que « les ventes de l’immobilier ancien ont chuté bien plus que ce que ne laissaient présager les prévisions ». La demande a fléchi de 3.8% par rapport au mois de Juin 2007, le nombre d’acheteurs est passé de 5.98 millions à 5.75 millions. C’est la plus forte récession en 16 ans.
d. La hausse des taux directeurs
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La crise n’a pas débuté en 2006 lors de la baisse considérable du marché immobilier américain. La crise des subprimes a pour origine la politique monétaire que la FED a conduit lors de l’explosion de la bulle Internet en 2000. Les Américains qui avaient beaucoup perdu en bourse commençaient à s’appauvrir. Pour favoriser l’expansion du crédit et relancer la consommation, la FED a décidé de mener une politique de taux faibles. Cette politique monétaire a permit le développement des LBO (Leverage Buy Out : achat d’entreprises financés grâce à l’emprunt par des fonds de pension ou des investisseurs financiers). 

De plus, le système est de nouveau fragilisé par les attaques terroristes du 11 septembre 2001. Pour protéger le système financier et l’économie américaine, les autorités monétaires ont décidé d’investir massivement des liquidités. Action qui avait pour objectif de créer une nouvelle bulle qui allait permettre aux américains de s’enrichir rapidement selon monsieur Marc Fiorentino président d’Euroland Finance. « La FED a inondé les marché d’argent à court terme quasiment gratuit, ce qui a favorisé la création d’une bulle de l’immobilier ». 

Cette politique monétaire a engendré une inflation au niveau du marché de l’immobilier américain. Le crédit immobilier étant moins cher, les particuliers se sont précipités sur l’occasion, la demande devient supérieure à l’offre, la conséquence est alors la montée des prix de l’immobilier. Ce marché étant devenu extrêmement dynamique, les banques et les organismes de crédits s’orientent vers une nouvelle clientèle plus risquée mais qui devrait être plus rentable. Ces organismes prêtent alors à des taux très élevés (calculés sur la base du taux directeur de la FED majoré d’une prime de risque). 

Cette politique est pérenne lorsque les taux d’intérêts restent stables et que l’immobilier s’apprécie régulièrement.

Cependant, entre 2004 et 2006, la FED a progressivement monté ses taux directeurs de 1% à 5.25% pour maîtriser les pressions inflationnistes habituellement associées à la phase actuelle du cycle économique. Le 29 Juin 2006 le taux objectif des fonds fédéraux américains a été porté à 5.25% après 17 hausses consécutives en deux ans. Selon la FED, le durcissement progressif était vraiment nécessaire pour contrer la croissance exponentielle du surendettement des ménages américains et en particulier pour éviter le grossissement de la bulle de l’immobilier et pour doper le taux d’épargne financière. 

Les ménages américains ont vu leur mensualité considérablement augmentée. Dans l’Ohio (région la plus touchée des Etats-Unis) dans la banlieue de Cleveland, un jeune ménage a vu ses mensualités de remboursement passer de 850$ à 1000$, étranglé financièrement, leur maison va être saisie dans les jours à venir. Les gens préfèrent vendre leurs biens, on retrouve ainsi des villes fantômes comme Mapple Height une banlieue de Cleveland où 500 maisons sont vacantes.

L’afflux des biens mis en vente sur le marché à contribuer à aggraver le déséquilibre du marché immobilier où les prix se sont effondrés.

e. Le rôle des agences de notation
Il est nécessaire de ne pas oublier la part de responsabilité des agences de notation dans cette crise des subprimes. Alors que les banques émettaient déjà des doutes sur le marché immobilier américain dès l’année dernière, Moody’s et Standard&Poor’s ont attendu le printemps pour dégrader la notation des actifs en rapport avec ces crédits hypothécaires. Selon, le Financial Times  « le marché n’aurait sans doute pas dégénéré de cette façon ci les agences n’avaient pas noté les produits si favorablement ». En effet, c’étaient à elles d’apprécier la solidité des produits grâce auxquels les transferts de risque de crédit sont réalisés. 
Les agences de notation se déchargent de toutes responsabilités en précisant que « leur notation constitue une simple opinion protégée par la liberté d’expression ». Ainsi, les autorités et Bruxelles commencent à s’interroger sur une mise en place d’une éventuelle réglementation faute de pouvoir sanctionner.
2. La propagation de la crise 

 La crise aurait pu être limitée au seul marché américain « s’il n’y avait pas eu une politique de monétisation des actifs par titrisation des crédits immobiliers » selon Elie Cohen, directeur de recherche au CNRS et membre du conseil d’analyse économique auprès du premier ministre. En effet, les banques ont cédé à des investisseurs spécialisés des paquets de crédits. Ces investisseurs ont émis des obligations qui ont été vendues à d’autres investisseurs et « c’est ainsi qu’un mauvais risque immobilier peut se trouver dans une SICAV de trésorerie ». Elle a ainsi contaminé les marchés financiers à risque. La titrisation a conduit à un effet boule de neige lorsque que l’immobilier américain a chuté. De nombreux organismes de crédit ont fait faillites et les banques ont commencé à perdre des sommes considérables.   
C’est ainsi que débute une crise de confiance, les banques ont commencé à réduire considérablement leur offre de crédit. Les marchés boursiers ont prit peur, craignant une crise de liquidité. Le 26 Juillet 2007, Wall Street connaît ainsi l’une des plus fortes baisses de l’année à -2.26%, Londres, Francfort et Paris suivent le même scénario et perdent respectivement -3.15%, -2.39% et -2.78%. 

Vu la crise, les banques ne trouvent plus d’investisseurs pour entrer dans ces fonds. C’est ainsi que le 9 août 2007, BNP Paribas, première banque française par ses fonds propres décident de geler les actifs de trois de ses fonds  d’une valeur totale de 1.6 milliard d’euros (BNPP ABS Eonia, BNPP ABS Euribor, Parvest Dynamic ABS liés aux sécurités des prêts aux Etats-Unis). La décision de BNP Paribas n’a fait qu’accroître la panique des investisseurs et la crise de confiance qui régnait déjà sur les marchés financiers. Selon La Tribune « la crise immobilière des subprimes n’en finit pas de faire des dégâts. Chacun y va de son petit commentaire pour dire s’il est exposé ou non, les grands argentiers de la planète, américain et européens, tentent de rassurer. Malgré tout, l’inquiétude grandit. Car les défaillances se multiplient. » 
La crise n’en finit plus de s’étendre et touche d’autres marchés tels que les matières premières…

II. Les banques centrales dans la crise des subprimes

Une banque centrale est une banque pour les banques. Tous les établissements bancaires ont un compte dans une banque centrale selon son pays d’origine. Ainsi, à chaque fois qu’une banque privée n’a plus assez de liquidités, elle peut demander à la banque centrale de lui en procurer. Un des rôles majeurs des banques centrales est donc de refinancer les banques.

Ce processus fonctionne de la manière suivante : la banque centrale reprend à son compte les titres de créances des banques privées qui le souhaitent et lui fournissent en retour des liquidités. 

Dans ce contexte de crise des subprimes, les banques centrales ont parfaitement joué leur rôle. Après avoir observé des signes de tensions sur le marché international, elles ont injecté massivement des fonds. La Banque Centrale Européenne a ainsi procédé depuis début août à des injections massives de liquidités. La Fed, quant à elle, a moins injecté de liquidité mais a décidé de baisser le 18 septembre dernier ses taux directeurs de 50 pb (le taux sur fonds fédéraux est passé de 5,25 % à 4,75 %). Chaque banque centrale a donc eu des réactions différentes à la crise. 

1. La Banque Centrale Européenne

La Banque centrale européenne ouvre le bal le jeudi 9 Août, en prêtant aux banques le montant record de 94,8 milliards d’euros pour compenser des mouvements inattendus sur le marché liés à la crise du crédit à risques. En effet, malgré le niveau de liquidités dans le circuit monétaire, la crise a réduit la fluidité de la monnaie disponible. Le taux au jour le jour de la zone euro, qui correspond à la prime demandée par les banques pour se prêter mutuellement de l’argent, avait atteint le 9 Août 4,70% ce qui le plaçait au dessus du taux de refinancement fixé  par la BCE à 4%. C'est-à-dire que les banques elles-mêmes ne se faisaient plus confiance.

Afin de palier cette crise, la BCE a procédé à un appel d’offre comme elle le fait à chaque fois qu’un déséquilibre apparaît sur le marché. Cette opération de refinancement est une opération classique mais elle atteint ce jour un montant historique. Le précédent record datait du 12 septembre 2001, au lendemain des attentats du 11 septembre aux Etats-Unis. La BCE avait alors injecté 69,3 milliards d’euros, puis 40,3 milliards le lendemain.

La BCE, lors de cet appel d’offre, a souscrit à 100% des offres soumises. C'est-à-dire que les 49 banques qui y ont participé ont été servies.

Le vendredi 10 Août, la BCE a accordé sous forme de fonds d’urgence un nouveau prêt de 61,05 milliards d’euros aux banques européennes. Elle avait annoncé, dans la matinée, sa volonté de faire un nouvel appel d’offre rapide en trois jours pour injecter des liquidités. 

Le 13 Août, la BCE a mis 47,66 milliards d’euros à disposition des marchés alors que Jean-Claude Trichet, qui préside l’institue, annonçait que la situation sur les principales places boursières se normalisait.

Le 14 Août, elle procède à deux interventions successives sur le marché : une première pour apporter 7,7 milliards d’euros, une seconde pour ajouter 17,5 milliards. Ce total de 25,2 milliards d’euros correspond à un peu plus de 10% du montant injecté la semaine auparavant. La BCE affirmait que « cette nouvelle opération (…) devrait permettre de couvrir les besoins restants en liquidités d’ici à demain » et qu’elle avait « fourni les liquidités nécessaires pour permettre un fonctionnement normal du marché monétaire ».

La BCE, qui est ainsi la banque centrale la plus impliquée dans la crise du subprime, a effectuée entre le 9 et le 14 août cinq opérations de refinancement et injecté le montant record de 228,71 milliards d’euros.

La crise se stabilise à la fin du mois d’août si bien que le 6 Septembre, la BCE décide de laisser le principal taux directeur inchangé à 4%. Mais le même jour elle injecte 42 milliards d’euros sur le marché monétaire. Ce montant est presque équivalent à celui apporté le 13 Août (47,66 milliards d’euros) alors que la crise était à son point le plus fort sur les marchés financiers.

Depuis cette date, la Banque Centrale Européenne n’a pas réinjecté de fond, mais elle reste toujours attentive au marché monétaire international. 

2. La Réserve Fédérale Américaine

La Réserve fédérale américaine, quant à elle, injecte le jeudi 9 Août  24 milliards de dollars dans les réserves temporaires du système bancaire américain, le plus fort montant depuis juin dernier. Elle emboîte ainsi le pas à la BCE et tente d’enrayer un mouvement de panique sur les marchés monétaires.

Le 10 Août elle prête encore 19 milliards aux banques auxquels elle ajoute 16 milliards peu après dans la journée. Dans un communiqué, elle annonce que « dans les circonstances actuelles, les organismes de dépôt risquent de connaître des besoins de financement inhabituels du fait des perturbations sur le marché du crédit et le marché des liquidités ».

Le 13 Août, la Fed injecte 2 milliards de dollars dans le circuit monétaire.

Dans la matinée du 16 Août, la banque centrale apporte 5 milliards de dollars grâce à ses opérations de prise de pension au jour le jour (technique d’injection de liquidités sous forme de prêt garanti par des titres qui permet d’agir à court terme).

Finalement à la fin de la journée du 16 Août, après une nouvelle opération d’injection de 12 milliards de dollar en liquidités, c’est un total de 88 milliards de dollars qu’elle a apporté depuis le jeudi 9 Août pour redonner confiance aux investisseurs de la zone US.

Le 17 Août, la Fed réduit l’écart entre le taux d’escompte qui passe de 6,25% à 5,75% et le taux objectif des fonds fédéraux fixé à 5,25%. Ce taux d’escompte permet aux banques, qui n’ont pas réussi à se financer normalement sur le marché monétaire par des opérations classiques d’open market, d’obtenir des liquidités. Les banques régionales sont moins exigeantes sur la nature des actifs pour garantir le prêt mais ce taux est supérieur aux taux du marché. Il s’agit donc de répondre à un besoin temporaire de liquidité pour des établissements financiers en difficulté. Ben Bernanke, président de la Réserve fédérale américaine, annonce que par cette mesure, il est prêt à agir pour combattre les turbulences financières.

Après une semaine de non-interventionniste, le 6 septembre, la Fed introduit 31 milliards de dollars dans le circuit bancaire.

Comme la BCE, la Fed n’a pas injecté d’autres liquidités mais nous attendons une nouvelle réaction de sa part dans les jours prochains. 

Voici deux graphiques qui illustrent l’intervention de la Fed dans la crise :
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L’augmentation spectaculaire de l’écart entre les taux interbancaires et les rendements des bons du Trésor à court terme (Ted Spread) illustre la défiance qui règne sur ce marché et ses conséquences en matière d’allocation de cette liquidité.

3. La Banque du Japon

La Banque du Japon, la BoJ, a fait preuve de plus d’hésitation, partagée entre sa volonté de soutenir le marché et sa crainte de voir s’effondrer ses taux d’intérêts déjà très bas. Atteinte par la peur d’une crise boursière venue d’occident, elle injecte d’abord le 10 Août 1,000 milliards de yens (8,45 milliards de dollars ou 6,2 milliards d’euros) puis 13 Août 600 milliards de yens (3,75 milliards d’euros) dans ses opérations régulières sur le marché monétaire. Ce montant était conforme aux attentes et salué par les opérateurs du marché japonais. Cette somme est la plus élevée depuis les 1,000 milliards de yens injectés sur le marché monétaire le 29 juin par la BoJ. 

Mais la Banque du Japon change sa stratégie le 14 Août et annonce le retrait de 1,600 milliards de yens (10 milliards d’euros) du système financier pour faire face à la baisse de ses taux due aux différentes injections. La BoJ reprend donc exactement le même montant qu’elle avait donné aux banques privées la semaine auparavant. Elle décide ainsi d’inverser la pompe à liquidités au moment où le calme est de retour sur les marchés mondiaux.

Pour se faire, elle a procédé à deux opérations de vente de bons du trésor de 600 milliards (3,75 milliards d’euros) et 1000 milliards de yens (6,25 milliards d’euros). La BoJ diminue ainsi la quantité d’argent dans le système financier et augmente par ce mécanisme les taux.

La Banque du Japon retire au total en deux jours 19,4 milliards d’euros.

Une fois les taux restabilisés, elle réinjecte le 16 et 17 10,5 milliards d’euros.

4. Les autres Banques Centrales
· La Banque nationale suisse (BNS) a quant à elle injecté en deux fois 3,14 milliards de francs suisse (1,92 milliard d’euros), dont 1,7 milliard au cours de la journée de vendredi.

· La Banque centrale australienne a soutenu le marché à hauteur de 7,43 milliards de dollars américains avec une première injection le 10 Août de 4,95 milliards de dollars australiens (4,19 milliards de dollars US), soit plus du double de la somme habituelle.

· La Banque centrale canadienne a injecté sur son marché 4,2 milliards USD.

· La Banque d’Angleterre, contrairement aux autres banques centrales, n’est pas intervenue directement, suivant ainsi la décision de son gouverneur Mervyn King, qui pense que ce n’est pas le travail des banques centrales « de protéger les emprunteurs peu avisés ». Ainsi le 6 septembre, comme la Banque Centrale Européenne, elle laisse inchangé son principal taux directeur à 5,75%. En revanche, elle annonçait le 5 septembre qu’elle augmentait de 6% le montant de ses réserves disponibles pour les banques commerciales, ce qui revient à augmenter la liquidité disponible sur les marchés. Cette décision saluée est pourtant jugée insuffisante pour calmer les tensions sur les marchés monétaires.

Ouverture : 
Les banques centrales réagissent toujours aux crises de liquidité sur les marchés financiers, comme l’illustre ce graphique :
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Mais la principale question reste à savoir si les interventions des banques centrales tendent à ralentir les crises ou au contraire à les accentuer. 

Les interventions successives des différentes banques centrales ne sont évidemment pas sans conséquence pour l'économie mondiale. En effet cette monnaie injectée par les banques centrales est virtuelle. Cette création de monnaie doit être continue pour être sans effet.  Mais lorsqu’elles créent de la liquidité, les banques favorisent l'augmentation des prix et l'inflation. 
Or, en moins de deux semaines, les banques centrales des pays les plus riches de la planète ont injectées plus de 300 milliards de dollars. Pour éviter l’inflation des prix due à tant de liquidité sur le marché monétaire international, les banques centrales pourraient augmenter leur taux d'intérêt afin de freiner à nouveau la création de monnaie en dissuadant les banques privées d'emprunter. La prudence accrue des banques pourrait alors handicaper les investissements et l'activité des entreprises et engendrerait une baisse de la croissance internationale.

Ainsi, selon nous, le plus efficace, serait une nouvelle baisse du taux d’escompte, afin d’offrir aux banques un accès à la liquidité, et un statu quo sur l’objectif des Fed funds. Les banques centrales n’ont pas besoin de baisser agressivement leur principal taux directeur pour soutenir l’activité économique.
III. Conséquences de la crise sur l’économie mondiale
Afin d’analyser l’impact de la crise « subprime »sur l’économie mondiale, nous analyserons successivement son impact aux Etats-Unis, en Asie et en Europe.

1. La crise « subprime » aux Etats-Unis
a. Les faits
Il paraît évident que la crise « subprime » a lourdement affecté les Etats-Unis. 

L’immobilier est un secteur important de l’économie américaine (et ce depuis des décennies) car les prêts hypothécaires sont très développés. En hypothéquant leur maison, les américains augmentent leurs possibilités de consommation et alimentent ainsi la croissance nationale.
Destinés avant tout à une population modeste, ces crédits ont eu un grand succès dans les années 2002 à 2004
, et ces prêts étaient aussi accordés à des personnes plus aisées. En prêtant de l’argent à ces ménages peu solvables, les établissements bancaires courent un risque qu’ils entendent prendre en compte dans leur taux d’intérêts. Ces crédits représentaient 20% des prêts immobiliers accordés aux Etats-Unis
 à cette époque.
Les premiers touchés sont les emprunteurs américains. Avec la hausse des taux d’intérêts, il devient quasiment impossible pour un ménage modeste de rembourser son emprunt. Près de 1,2 million de prêts immobiliers ont fait défaut en 2006 aux Etats-Unis, soit une augmentation de 42% par rapport à 2005 ! Ces défauts de paiement entraînent des mises en vente de logements. On estime aujourd’hui entre deux et trois millions de foyers américains ruinés et expulsés ! La construction de logements neufs a ralentit, et les reventes baissent
. 

Les emprunteurs, qui ne peuvent plus payer, sont alors obligés de revendre leur bien. En revendant ces biens à un prix inférieur au montant prêté, les banques ne récupèrent pas leur argent. De ce fait, de nombreuses sociétés spécialisées dans le crédit « subprime » ont fait faillite depuis 2007 (environ 84 sociétés aux Etats-Unis). Cependant, ces sociétés ont émis des obligations qui ont été diffusées dans l’ensemble de la finance américaine … et même mondiale. On ne peut pas savoir quelles sont les banques ou les fonds touchés par cette crise. Le système bancaire devient alors méfiant. Les banques ne se prêtent plus entre elles. Les établissements financiers qui ont besoin de liquidités vendent des titres sur des marchés d’action. La crise du crédit se transmet alors aux bourses internationales. En dernier recours, les banques centrales sont obligées de fournir les liquidités nécessaires pour éviter la paralysie du système financier.

b. Conséquences sur l’économie américaine
Les banques liées au « subprime » ont été particulièrement affectées aux Etats-Unis, surtout après la crise de confiance naissante auprès de ses investisseurs. Beaucoup de ménages américains sont pris à défaut dans la crise immobilière américaine, ils doivent payer des mensualités qui augmentent sans cesse (du fait de la hausse du taux d’intérêt), alors que les banques ne couvrent plus leur crédit. Ils payent ainsi pour un bien qui se dévalue de plus en plus.
Les prix de l’immobilier baissent et ce pour la première fois depuis 10 ans !

Les ventes de logements ont chuté et le marché de l’immobilier américain devient saturé (4 millions de logement invendus qui représentent 3 années de stock). 

Le boom spéculatif dans le secteur de l’immobilier a permis de soutenir la croissance américaine. En effet, la consommation des ménages américains
 a soutenu la croissance du PIB, mais au prix d’un endettement massif des particuliers (le taux d’épargne est quasi inexistant) et de l’Etat. Dans cette logique, les ménages ont consommé plus qu’ils ne gagnent
 ! Du fait du ralentissement du marché de l’immobilier et la baisse simultanée des possibilités d’emprunt, la consommation des ménages américains se trouve aujourd’hui menacée
. 

L’emploi est également touché aux Etats-Unis. Les analystes estiment qu’au total, 100.000 emplois directement impliqués dans les prêts hypothécaires
 vont être supprimés (soit environ 20% des effectifs). Les estimations annoncent 500.000 emplois supprimés liés au « subprime » en intégrant seulement le secteur des assurances sur les prêts. Le secteur de l’immobilier est également touché par des pertes d’emplois. 

L’économie américaine a supprimé 4.000 emplois en Août 2007, contre 68.000 emplois créés en Juillet 2007 (le taux de chômage demeurant stable à 4,6%). C’est la première fois que le solde mensuel des créations d’emplois est négatif depuis Août 2003. C’est également une surprise pour les analystes qui tablaient sur 100.000 créations d’emplois.

Le dollar perd sa position dominante sur les marchés mondiaux. Cela accentue encore un peu plus la crise.
Certains économistes parlent aujourd’hui d’un ralentissement de la croissance américaine. Cependant ils sont de plus en plus nombreux à envisager une récession de l’économie américaine, qui aurait certainement un impact sur l’économie mondiale …

2. La crise « subprime » en Asie
a. Les faits
Le premier pays asiatique qui risque d’être touché par la crise « subprime » est la Chine.  La Chine croît trois fois plus vite que les Etats-Unis. 40% du PIB chinois est réalisé grâce aux exportations vers l’Europe et les Etats-Unis. Une baisse de ses exportations aurait une incidence considérable sur son développement réel !

Zhu Min
 a déclaré que la crise « subprime » allait coûter plusieurs millions de dollars à son établissement. N’oublions pas que la Chine est le premier investisseur en titres hypothécaires à risque américains.

La Chine a d’ailleurs créé une agence destinée aux investissements étrangers. Cette agence a investi énormément dans le fonds américain Blackstone, lourdement affecté par la crise.

La Chine est aussi le moteur de l’économie asiatique. Là aussi une baisse de croissance de la Chine affecterait l’économie asiatique !

b. Conséquences sur l’économie asiatique
La Chine vit aujourd’hui de la croissance américaine. La croissance chinoise dépend beaucoup de ses exportations américaines. La Chine ne peut pas aujourd’hui supporter un ralentissement de la croissance américaine, tout comme les autres pays émergents !

Cependant, si les Etats-Unis ont ralenti le rythme de leur importation, les importations en provenance de la Chine restent, quant à elles, inchangées.

Le Japon reste une nation solide. Il ne semble pas inquiété par la crise « subprime » aux Etats-Unis. L’indice Tankan
 reste stable (23 points). Les patrons japonais restent optimistes quant à leurs perspectives d’investissement.

3. La crise « subprime » en Europe
a. Les faits
En Europe les prix moyens des maisons varient d’un pays à l’autre : de 100K€ au Portugal à 304K€ en Irlande. Le prix de l’immobilier a plus que doublé en 10 ans dans 5 pays européens : Irlande, Royaume-Uni, Norvège, Espagne et Suède. L’endettement des ménages est très variable : inférieur à 50% en Italie et représente 90% aux Pays-Bas. Les durées de crédit se sont sensiblement allongées également : en France on emprunte aujourd’hui sur 20 ans ce qu’on empruntait sur 15 ans, 5 ans auparavant. Une étude (Euler-Hermes) a montré qu’il n’y avait pas de signes sensibles de ralentissement des prix malgré les hausses de taux de la Banque d’Angleterre. En Irlande, où le rythme élevé de construction a été durablement constaté, les prix ont commencé à baisser sur un rythme de 5% par an.

L’Espagne est particulièrement touché par cette crise. Si son taux de croissance avoisine les 4% (un des plus élevés d’Europe), le poids de l’endettement immobilier fragilise l’économie ibérique (540 milliards d’euros, soit 70% du PIB). Enrique GARCIA, porte parole de l’Organisation des consommateurs et usagers espagnols (OCU) annonce « qu’un foyer sur quatre en Espagne doit rembourser un prêt immobilier, dont certains courent sur 40 ans, même si la moyenne est de 28 ans. Or 98% de ces prêts ont été contractés à taux variable, ce qui est très préoccupant. » Les familles endettées consacrent 44% de leur revenu brut au paiement de leurs traites (au lieu des 35% habituels). En deux ans, les mensualités des familles endettées ont augmenté de 23% en moyenne. 80.000 ménages espagnols seraient dans l’incapacité de payer leurs dettes. La tendance devrait s’inverser aujourd’hui car le nombre de crédit immobilier a diminué de 2,8%.

On dénombre déjà deux victimes de la crise « subprime » en Allemagne. Frankfurty-Trust a dû fermer momentanément l’un de ses fonds pour empêcher les investisseurs nerveux de retirer encore plus leurs liquidités.  Pour IKB, des banques allemandes ont fait front commun pour apporter 5 millions de $ pour couvrir les pertes potentielles de l’établissement bancaire. Les banques allemandes annoncent de grosses pertes. Ceci est dû notamment au marché immobilier qui ne décolle pas en Allemagne, et à un crédit aux ménages quasi-nul. Les banques allemandes sont obligées d’acheter des crédits ailleurs et notamment aux Etats-Unis où elles ont récupéré beaucoup de crédit « subprime » sur 2006.

b. Conséquences sur l’économie de l’Europe
Dans le doute, s’abstenir ! C’est la politique adoptée par la BCE et son homologue britannique en décidant de ne pas relever leurs taux directeurs arrêtés à 4% pour la première et 5,75% pour la seconde. Cependant la BCE a revu à la baisse son pronostic de croissance pour la « zone euro », la ramenant de 2,6% à 2,5% en 2007. Jean-Claude TRICHET craint également un risque d’inflation « orienté à la hausse à moyen terme ».

L’économie européenne n’est pas à l’abri d’une menace de « crédit crunch ». Entre 1996 et juillet 2007, les encours de prêts aux entreprises sont passés de 53% à 84% du PIB de la zone euro. Sur la même période, les prêts aux ménages ont augmenté eux aussi de moitié (de 42% à 61% du PIB). L’Espagne a beaucoup utilisé ce type de crédit qui représente 185% de son PIB annuel.

D’où une montée des impayés. Au 1er juin dernier, 11% des prêts dits « subprime » avaient un retard de remboursement de 90 jours ou en cours de saisie immobilière. Ce taux de défaillance a doublé par rapport au taux précédent ! De plus, la chute de l’immobilier n’arrangera pas les prêteurs, les logements saisis ne couvrent plus que 30 à 50% de la dette des débiteurs faillit. Les pertes totales pourraient se situer entre 125 et 250 milliards de dollars.

Les banques centrales sont confrontées à un double dilemme : endiguer la crise de confiance inter banques et corriger les excès de la bulle de crédit (qui fut précisément à l’origine de la crise du subprime aux Etats-Unis).

Enfin, Angela MERKEL et Nicolas SARKOZY veulent renforcer la transparence des marchés financiers et sont décidés à faire adopter des mesures au sommet européen du printemps 2008.

Cependant, malgré son taux de croissance de 2% qui reste minime par rapport au taux de croissance mondiale de 5%, les analystes restent confiants quant à l’avenir de l’Europe. N’oublions pas que l’Europe et ses 450 millions d’habitants à un très fort taux d’épargne et un endettement global très limité grâce à Maastricht. De plus les banques centrales et la BCE réagissent très vite face aux alertes financières.

4. Comment va l’économie mondiale ?

« Les bases de la croissance mondiale sont aujourd’hui des bases solides ». La crise de crédit « subprime » ne devrait pas avoir « d’effets dramatiques » sur la croissance mondiale. Voilà les quelques mots prononcés par Dominique STRAUSS-KAHN, futur patron du FMI …

Ce que nous pouvons déjà dire, c’est que la crise « subprime » a eu une onde de choc planétaire. Tous les pays sont touchés par cette crise du fait d’interconnections existantes dans l’économie mondiale. Les Etats-Unis sont toujours la plus puissante économie du monde. De ce fait, si récession économique américaine il y a, elle aura certainement un impact à l’échelle mondiale. N’oublions pas que les Etats-Unis joue le rôle de locomotive pour l’économie mondiale.
Cette crise concerne surtout le secteur résidentiel aux Etats-Unis. Une hausse sensible du stock de logements « neufs ou anciens » est à prévoir. Les ménages modestes ne devraient pas trouver de financement dans l’immédiat. Les taux devraient baisser pour relancer la croissance. L’emploi dans le secteur non résidentiel résiste et ne recule que de 2% sur un an.

Les pays émergents, comme la Chine et l’Inde peuvent voir leur économie s’effondrer du fait du fort taux d’exportations en direction des Etats-Unis ! Cependant, le FMI mise sur une hausse de 5,2% du PIB mondial en 2008 (dont 2,8% pour les Etats-Unis). « Un probable ralentissement américain sera largement compensé par la poursuite d’une croissance forte dans les pays émergents » a rassuré Jean-Claude TRICHET.

Pour l’instant, nous ne pouvons pas analyser le bilan de cette crise car elle est trop récente. Même si l’économie mondiale « a des bases solides », il est évident qu’une récession de l’économie américaine aura un impact significatif sur l‘économie mondiale. Certains analystes croient que  « le pire de la crise reste à venir » ou encore que « la partie subprime n’est que la partie visible de l’iceberg » !

Cependant, il faut maintenant voir au-delà, se projeter dans le futur et trouver des mesures adéquates pour envisager une sortie de crise …

IV. Conséquences de la crise sur la France

Après avoir vu les conséquences de cette crise sur l’économie mondiale, nous allons voir quel impact elle a eu ou elle va avoir sur la France et son économie.
1. Le marché immobilier français

Tout d’abord, il est important de préciser que le marché immobilier américain est très différent du marché immobilier français. En effet, le marché immobilier français est beaucoup moins risqué que celui américain étant donné les différences dans les conditions de crédit (il n’y a pas de taux variable). De plus, l’octroi d’un prêt est principalement déterminé selon la solvabilité de l’emprunteur. De ce fait, les risques sont minimisés puisque l’acquéreur ne peut emprunter au-delà du tiers de son revenu, dans la plupart des cas. Cette pratique est à opposer à celle des anglo-saxons pour qui le prêt est octroyé en fonction de la qualité et de la valeur du bien, ce qui est beaucoup plus risqué au regard de la solvabilité du client (danger si clients douteux ou litigieux). De plus, les taux des prêts habitats en France sont pour la plupart fixes ce qui fait du marché immobilier français un marché moins risqué mais aussi moins innovant (plus classique).
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Comme nous pouvons le voir sur ce graphique, le marché immobilier français est moins ‘variable’ que son homologue US : alors que le marché français présente des tendances haussières ou (baissières) douces (sauf en 2000), le marché américain a une tendance beaucoup plus variable (notamment entre 2000 et 2005 ou les creux succèdent aux pics). Cela nous montre bien la forte incertitude du marché US par rapport au marché français ; incertitude qui est synonyme de risque. 

Pour en revenir aux conséquences de la crise du « subprime » sur le marché immobilier français, les spécialistes s’accordent à dire que l’impact sera minime voire imperceptible. Premièrement, pour les raisons invoquées ci-dessus, c'est-à-dire, le marché français est beaucoup moins risqué. 
Deuxièmement, pour une raison plus ‘historique’ : en effet, la nature de la demande diffère d’un pays à l’autre. En France, les motivations des acheteurs sont plus structurelles que spéculatives au contraire des acheteurs US où on peut observer dans certaines régions de forts mouvements spéculatifs. En France, acquérir un bien immobilier est plus lié à un désir, celui de devenir propriétaire ; ou à une volonté, celle de faire un placement sûr (retraite, succession). 

Enfin, troisième point, l’équilibre entre offre et demande. A ce sujet la France manque cruellement de logement et connaît dans certaines villes, une véritable pénurie ce qui explique la flambée des prix depuis quelques années (variation des prix supérieure à +5 % depuis 2001, cf. graphique). Ce manque de logements implique logiquement une demande supérieure à l’offre. De ce fait, le marché immobilier français n’a pas de raison majeure de s’effondrer comme son homologue américain, où la demande est moins solide et très sensible, surtout à un arrêt de la hausse des prix.
Donc, nous pouvons conclure que la crise du marché immobilier américain n’a pas de raison de s’étendre au cycle immobilier français. En France, les prix vont finir par se stabiliser d’eux-mêmes après plusieurs années de hausse, aucune correction brutale n’est attendue par les analystes financiers. Toutefois, les inquiétudes liées à la crise financière auront tendance à confirmer ce processus (de stabilisation des prix) sans pour autant l’accélérer.
2. L’économie française
Après avoir vu les incidences de la crise sur le marché immobilier français, nous allons voir son impact sur l’économie française. 
a. Conjoncture globale
Comme nous l’avons souligné, la crise du « subprime » n’a eu que très peu d’impact (voire aucun) sur le marché immobilier. Il n’en ait pas de même pour l’économie française. En effet, dans le contexte économique actuel, où la globalisation est reine, les crises se répercutent d’un pays à l’autre étant donné qu’ils sont tous interdépendants. Dans un tel contexte, aucun pays ne peut ressentir aucun impact. C’est le cas par exemple en Angleterre où la banque Nothern Rock a nécessité l’intervention en urgence de la banque centrale anglaise afin d’obtenir un prêt sous peine de ne plus pouvoir poursuivre son activité. Ce genre d’incident n’était plus arrivé depuis 30 ans (source : Le Figaro du 14 septembre 2007). En France, ce sont trois fonds d’investissement de la banque BNP Paribas (Parvest Dynamic ABS / BNP Paribas ABS Euribor / BNP Paribas ABS Eonia) qui ont été gelés en août dernier suite à la crise. Ces fonds d’investissement sont liés au crédit immobilier américain.

Mais globalement, la crise ne va pas se généraliser à toute l’économie française, seul un ralentissement est attendu. Pourquoi seulement un ralentissement ? Les Etats-Unis, locomotive de l’économie mondiale, sont fragilisées non seulement par la crise du « subprime » mais aussi par un ralentissement de leur économie. Ralentissement amorcé par la crise immobilière et qui risque de se prolonger, étant donné le durcissement attendu au niveau des conditions d’accès au logement. Or la France ne se trouve pas être un partenaire ‘privilégié’ des US (cf. graphique) au contraire de l’Allemagne par exemple, donc elle ne sera touchée par cette crise que dans une moindre mesure. 
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Mais ce ralentissement se traduit déjà : la croissance française a été revue à la baisse.
b. La croissance française
Depuis septembre, successivement l’OCDE et la commission européenne ont revu la croissance française à la baisse (de 2,2 à 1,8 % pour l’OCDE et de 2,4 à 1,9 % pour la commission européenne) (source : Le Figaro du 10 et 11 septembre 2007).
Cette révision est due principalement aux conséquences de la crise du « subprime » qui a entraîné une baisse mondiale de la croissance (US, Euroland, UK,…). L’Insee a d’ailleurs publié à son tour une révision à la baisse de la croissance : de 2,2 à 1,8 % (source : Le Monde du 4 octobre 2007).
Même si l’impact n’est pas exactement mesurable, la crise immobilière américaine et ses conséquences sont les principaux ‘coupables’ de cette baisse. En effet, la France souffre d’un manque de compétitivité à l’export et, même si les USA ne représente que 10 % de ses exportations (cf. graphique ci-dessus), ses principaux partenaires commerciaux sont affectés par cette crise, tout comme elle. Donc la France n’est pas un cas isolé au sujet de la révision de la croissance puisque toute la zone euro est concernée, même si la révision à la baisse de la croissance de l’Euroland est plus faible que celle de la France (2,5 % au lieu de 2,6 % selon la commission européenne / source : Capital.fr - 11 septembre 2007).
On peut donc conclure que la crise du « subprime » a eu un impact sur l’économie française et notamment sur sa croissance, même si cet impact est relatif puisque la France n’a pas été plus atteinte qu’un autre pays par ce phénomène. Depuis quelques années notre pays reste à la traîne en matière de croissance par rapport aux autres pays européens ‘forts’, et cette tendance devrait une nouvelle fois se vérifier en 2007 (mais l’écart de croissance entre France et zone euro ne devrait pas s’accentuer du fait de la crise du « subprime »).
Enfin, on ne sait pas si l’impact de cette crise va s’accentuer d’ici à la fin de l’année, mais selon les experts, il y a peu de chance : « Cette crise ne devrait guère affecter le marché immobilier hexagonal, mais va peser sur la croissance : exportations touchées par le ralentissement plus net qu’anticipé de l’économie américaine ; dégradation des perspectives des entreprises, liée à la montée des risques ; institutions de crédit un peu plus restrictives. Ces impacts négatifs devraient toutefois rester assez limités : la situation financière des entreprises et des ménages français reste saine ; les banques françaises sont toujours soucieuses de la qualité de l’emprunteur et n’ont pas de raison de l’être beaucoup plus : les ratios de créances douteuses sont à des niveaux historiquement bas. Enfin, les effets de richesse négatifs liés à la baisse des Bourses seront faibles. Les épargnants sont peu investis en actions, préférant l’assurance-vie et les liquidités. L’impact négatif sera donc principalement visible sur les entreprises : report de certains plans d’investissement, prudence accrue en matière d’embauche. » 
Source : Crédit Agricole SA
V. Solutions pour se prémunir contre les crises financières et les traiter

En essayant de prendre un peu de recul sur cette crise des « supbrimes », il convient de noter quelle s’inscrit dans un contexte historique. Les crises et plus particulièrement les crises  financières ont toujours marquées l’histoire du capitalisme, Kondratieff disait qu’elles étaient  « la respiration du capitalisme », et Kindelberg ajoutait qu’ « il n’y a pas de capitalisme sans crises ». L’interprétation de ces crises suivant l’école de pensée à laquelle on appartient varie, mais les crises ont souvent été assimilées à des « purges » d’où seules les meilleurs banques, entreprises ressortaient, elles pouvaient donc être considérées comme nécessaire pour assainir l’économie.

Cependant depuis une vingtaine d’année, nous constatons une multiplication des crises financières, qui paraissent en beaucoup de points différents.

Si toutes ces crises ont leurs spécificités : il est nécessaire de comprendre la nouvelle donne mondiale pour les expliquer  et donner des pistes d’amélioration pour les éviter et mieux les traiter. 

1. Un environnement mondial qui favorise un nouveau type de crise financière :

Les crises financières que nous avons connues ces dernières années ont toutes leurs spécificités, cependant elles s’inscrivent dans un contexte mondial commun. En effet ces vingt dernières années le capitalisme a connu des évolutions qui sont inévitablement à prendre en compte si l’on veut comprendre et donc réguler ces crises.

a. La déréglementation
Si la déréglementation notamment financière a et a eu d’indéniables effets sur la croissance, force est de constater qu’elle a contribué aussi à augmenter l’instabilité financière. 
Les théoriciens Rajan et Zingales montrent d’ailleurs en 2003 que :

· Si la déréglementation favorise l’investissement (et donc la croissance) elle est source de prise de risque excessive.

· Si elle devrait permettre une meilleure allocation du capital, elle peut aussi favoriser l’existence de bulles spéculatives et donc au final une mauvaise accumulation du capital.

· Enfin si elle permet une meilleure diffusion de l’information, la rationalité des agents économiques n’entraîne pas forcément la meilleure interprétation (mimétismes) 

Il est aussi intéressant de noter que la déréglementation a été un processus relativement long dans les pays développés. En effet le processus a été lancé dans les années 1970 pour s’achever pratiquement partout dans ces pays durant les années 1990. Or dans les pays nouvellement intégrés dans la déréglementation le processus a été au contraire très rapide voire même brutal. En effet certains pays émergents ont rattrapé en quelques années seulement le degré de libéralisation des pays développés. 

Cela peut contribuer à expliquer que l’intensité et la gravité des dernières crises financières ont plus particulièrement touché ces pays émergents. Si la déréglementation s’est faite en douceur dans les pays développés, elle n’a pas été pour autant sans crises, mais ces pays ont acquis une certaine expérience de libéralisation financière que n’ont ou n’avaient pas certains pays émergents.
Dans le rapport pour le CAE sur les crises financières, Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon résument les effets négatifs de la déréglementation en trois catégories :

1° Sur le système financier domestique :

· L’abolition des contrôles sur les taux d’intérêts entraîne des stratégies bancaires plus risquées

· L’absence d’encadrement du crédit peut entraîner une expansion disproportionnée de la masse monétaire 

· Le développement de la bourse entraîne une réactivité disproportionnée des agents économiques pourtant rationnels.

2° Sur les relations internationales :

· La spéculation s’empare de plus en plus des monnaies avec la fin du contrôle des changes

3° Sur la réglementation financière :

· Malgré l’harmonisation internationale, il n’y a pas vraiment de prêteur en dernier ressort, comme pouvaient l’être les banques centrales nationales à une autre époque.
b. La globalisation 

A l’heure actuelle, si la globalisation est plus ou moins appréciée suivant la région du globe où l’on se trouve, il est indéniable qu’elle est un fait. Cette étendue de l’économie de marché a et a  eu des effets positifs extrêmement importants (de façon inégale suivant les régions du monde), mais il est intéressant  pour comprendre les crises actuelles de s’attarder sur les difficultés et risques qu’elle engendre. 

1° La globalisation augmente tout d’abord le risque de contamination des crises : 

La crise du SME en 1992 illustre bien ce phénomène. en effet cette crise financière (de change) a trouvé son origine en Italie, puis s’est propagée dans la majorité  des pays européen touchant aussi bien des monnaies faibles, mais aussi des pays comme la France où le risque de change ne semblait pas particulièrement élevé.

Joseph Stieglitz montre bien ce phénomène de contagion lors des crises asiatiques de 1997, ou le phénomène est presque immédiat en Philippines, en Thaïlande en Indonésie puis en Corée. De même l’exemple de la crise Russe en 1998 est encore plus frappant, puisqu’elle a eu des conséquences sur la bourse Brésilienne alors que les deux pays ne semblaient pas particulièrement liés.

2° La globalisation augmente la volatilité et la spéculation :

Il semble y avoir  une déconnection entre la sphère économique et la sphère financière dont l’expression de la volatilité et la spéculation.

La graphique suivant le montre ; en effet l’un des indicateurs de cette déconnection  peut être la vitesse de circulation de la monnaie dans les deux sphères : 
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Un autre indicateur de la déconnection entre sphère réelle et sphère financière est l’accroissement qui semble sans fin des transactions financières : par exemple sur le marché des changes :
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Source M.H Boucher

Au final la volatilité et la spéculation peuvent avoir des conséquences assez désastreuses, surtout dans les pays émergents. En effet des monnaies peuvent facilement  être soumises à la spéculation, et  la liberté de circulation des capitaux peut conduire à des mouvements « pro-cycliques »   qui intensifient les crises, les rendant destructrices.

3° La globalisation fait apparaître un déficit institutionnel :

Enfin au-delà de la déconnexion entre la sphère financière et réelle, il y a plus largement une déconnection entre l’économie et la politique. L’économie est globale alors que la politique reste la plupart du temps nationale voire dans le meilleur des cas régionale.  Au final le politique semble avoir perdu énormément de poids face à l’économie, le politique parait largement impuissant, ainsi se pose forcément des problèmes de gouvernance mondiale notamment pour gérer les crises.

Le FMI dont le rôle principal est de favoriser la stabilité financière mondiale, doit  jouer ce rôle cependant il a perdu de sa légitimité lors des dernières années, notamment pour les raisons qu’évoquent Stieglitz : Le FMI a préconisé souvent le même remède pour des « maladies » et des contextes différents, ces remèdes non pas forcément entraînés des guérisons mais ont eu parfois au contraire l’effet inverse.

Sur la gouvernance toujours, il faut constater que les agences de notations n’ont pas toujours jouées leur rôle pleinement en effet elles ont pu aussi parfois participer à des actions « pro-cycliques »  qui sont à prendre en compte dans le déclenchement des crises (explosion d’une bulle par exemple) Stieglitz et Furman le montre pour la crise asiatique où les agences conseillaient d’investir dans les économies du sud Est asiatique quelques semaines avant la crise.

2. Quelles actions à mettre en place pour éviter les crises où limiter leurs conséquences ?
Nos avons vu au travers de l’exemple de la crise du « subprime » l’étendue des conséquences d’une crise financière : conséquences financières et économiques au niveau mondial mais aussi des conséquences sociales directes au Etats-Unis et sûrement indirectes dans les autres pays (cf. baisse des prévisions de la croissance mondiale).

Ainsi il est évident que la stabilité financière mondiale doit être plus que jamais une priorité. La réforme du FMI  que doit engager son nouveau président Dominique Strass Kahn est attendue d’autant plus qu’il semble que l’institution reconnaît désormais qu’elle a pu faire quelques erreurs, suite aux vives critiques sur « le consensus de Washington ».

Dans son rapport sur les crises financières pour le CAE, Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon donnent des pistes de réflexions pour réussir à mieux prévenir les crises et mieux les soigner :
1° Améliorer la qualité de l’information sur les marchés financiers :

Selon eux il semble déterminant d’améliorer la qualité de l’information financière. En effet si les banques sont soumises des obligations assez strictes en terme de transparence (Cf. Accords de Bâle et de Bâle II), les investisseurs ne sont pas soumis aux mêmes exigences alors que les fonds de pensions ou les sociétés d’assurance prennent de plus en plus de place dans la finance mondiale. S’il est vrai qu’il existe différents classements pour juger ces investisseurs, l’asymétrie d’information avec les clients non avertis de ce genre de fonds reste trop important, et selon les rédacteurs du rapport  un contrôle plus strict des investisseurs et un renforcement de leurs obligations iraient dans le sens d’une meilleure information globale sur les marchés et donc d’un risque de crise diminuée.

2° Améliorer la régulation des acteurs des marchés financiers :

En effet l’un des gros problèmes des derniers scandales financier (Enron, Parmalat) était les conflits d’intérêts permanents entre auditeurs et audités. Le rapport préconise d’assurer une source de financement indépendante des cabinets d’audits auprès d’un fond qui collecterait des redevances des entreprises.

De même il convient de favoriser la concurrence et l’indépendance des agences de notations qui ont un rôle prépondérant dans la régulation des marchés financiers.

3° Responsabilité des banques centrales :

Selon le rapport les banques centrales doivent mieux  prendre en compte les effets de leurs décisions sur la stabilité financière. A l’heure actuelle elles se basent largement sur la théorie monétariste de Milton Friedman, où le rôle de la banque centrale est la lutte contre l’inflation seulement car à long terme les marchés sont efficients.

Ainsi les banques centrales devraient se doter d’éléments techniques pour estimer les risques de formations et d’éclatements de bulles spéculatives et mieux anticiper les probabilités de retournement de conjoncture.

4° Un contrôle des entrées et sorties de capitaux, notamment pour le pays émergents :

Sans pour autant remettre en cause totalement la libre circulation des capitaux, des mesures de contrôle à l’entrée des capitaux pourraient être mises en place.

De plus en cas de crise, un contrôle des sorties de capitaux pourrait permettre aux politiques de retrouver une marge de manœuvre pour contrer les crises et limiter les conséquences économiques et sociales de ces crises.

Ces contrôles seront efficaces uniquement s’ils s’accompagnent d’un renforcement du système bancaire et financier des pays (notamment émergents) par des réformes profondes. 

Ainsi la vulnérabilité des économies vis-à-vis des crises pourra diminuer.

5° Repenser le FMI pour qu’il joue pleinement et efficacement son rôle de stabilisation :

Il faut tout d’abord reconstruire la légitimité du FMI : en effet une refonde institutionnelle doit être entreprise pour rendre cette institution représentative du monde tel qu’il est. En effet il doit y avoir un partage des pouvoirs plus important entre les différentes parties prenantes (meilleure représentation des pays du Sud).)

Le rapport préconise aussi  de revoir le rôle du FMI et des banques centrales en cas de crise, pour que leurs actions coordonnées soient efficaces. Le FMI devrait se concentrer sur rétablissement de la confiance sur le marché des changes alors que les banques centrales devraient concentrer leurs actions sur leurs systèmes bancaires respectifs.

Enfin comme le préconise J. Stieglitz il est nécessaire de revoir en profondeur les recommandations du FMI en cas de crise financière. De manière à éviter les mesures pro cycliques qui ne fond qu’empirer les crises. Si la remise en cause du consensus de Washington semble pratiquement acquise, il convient désormais de trouver une nouvelle voie permettant de maintenir les équilibres macroéconomiques, sans mettre en péril la croissance et le développement.
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� Le taux d’intérêt de la FED était très faible, environ 2%.


� Soit 600 milliards de dollars.


� En juillet 2007, les mises en chantier ont reculé de 20,9% sur un an, et les permis de construire de 22,6%.


� La consommation des ménages occupe une place exceptionnelle aux Etats-Unis, représentant 70% du PIB (55% pour la France).


� Le taux d’endettement des ménages américains atteint le niveau de 140%.


� Le gouvernement américain estime que le ralentissement de l’immobilier a coûté près d’un point de croissance au PIB, au premier trimestre de 2007.


� 12.000 suppressions d’emplois ont été annoncées chez Countrywide Financial.


� Vice-président de la banque de Chine.


� Indice de confiance des grandes entreprises nippones.
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		PIB per capita		425		420		$545		$650		$750		$1,100		$2,150		$2,610		$3,800		$4,900		$5,060		$5,200		$5,780		$6,240										Pays les plus pauvres										42		42		44		46		48		50		62		64		66																								255.07		255.07																																																																																																												PIB per capita		$650		$750		$1,100		$2,150		$2,610		$3,800		$4,900		$5,060		$5,200		$5,780		$6,240						1948		1949		1950		1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959		1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968		1969		1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004																								6		Belgium				83		Philippines

		∆ %		0		0		0,2%		0,2%		0,5%		1,5%		3%		1,5%		1,5%		1,2%		1,5%		1,5%		1,5%		1,6%										Japon/Norvège										55		60		66		75		76		77		80		80		81																								52.5		52.5																																																																																																												∆ %		0,2%		0,5%		1,5%		3%		1,5%		1,5%		1,2%		1,5%		1,5%		1,5%		1,6%				PVD		41.0%		38.6%		42.9%		42.6%		40.0%		41.1%		41.1%		37.7%		36.6%		35.4%		36.8%		36.3%		34.2%		33.0%		32.9%		33.3%		32.5%		32.0%		31.4%		30.9%		30.2%		29.8%		29.5%		29.4%		28.6%		30.1%		33.8%		32.1%		33.0%		33.0%		30.7%		34.2%		35.0%		36.1%		34.5%		33.7%		33.3%		32.0%		27.8%		28.6%		28.5%		29.6%		28.7%		29.1%		29.5%		31.1%		32.0%		32.3%		33.3%		34.2%		32.6%		33.7%		37.1%		36.8%		37.9%		38.8%		40.0%																								7		Iceland				84		Maldives

		Ecart de richesse		1		1		1		1		4		10		33		45		50		60		71		71		70		70										Malawi/Ethiopie										38		38		38		38		38		38		39		40		44																								365.77		365.77																																																																																																												Ecart de richesse		1		4		10		33		45		50		60		71		71		70		70				OCDE		59.0%		61.4%		57.1%		57.4%		60.0%		58.9%		58.9%		62.3%		63.4%		64.6%		63.2%		63.7%		65.8%		67.0%		67.1%		66.7%		67.5%		68.0%		68.6%		69.1%		69.8%		70.2%		70.5%		70.6%		71.4%		69.9%		66.2%		67.9%		67.0%		67.0%		69.3%		65.8%		65.0%		63.9%		65.5%		66.3%		66.7%		68.0%		72.2%		71.4%		71.5%		70.4%		71.3%		70.9%		70.5%		68.9%		68.0%		67.7%		66.7%		65.8%		67.4%		66.3%		62.9%		63.2%		62.1%		61.2%		60.0%																								8		United States				85		Peru

				1		1000		1500		1750		1850		1900		1960		1980		85-90		95-98		1999		2002		2005		2006										Ratio Japon/Malawi		1.0		1.0		1.0		1.0		1.4		1.6		1.7		2.0		2.0		2.0		2.1		2.0		1.8																								751.37		751.37																																																																																																																																								1948		1949		1950		1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959		1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968		1969		1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004																								9		Japan				86		Turkmenistan

		Population		250000000		320000000		430000000		760000000		1100000000		1600000000		3021000000		4435000000		5220000000		5900000000		6000000000		6200000000		6453000000		6515000000																																																												13.2		13.2																																																																																																																																						ASIE		9.4%		9.0%		11.1%		12.2%		10.1%		9.5%		9.2%		9.0%		8.4%		8.3%		8.6%		9.1%		8.1%		7.3%		6.9%		6.9%		6.5%		6.5%		6.4%		6.0%		5.7%		5.6%		5.4%		5.5%		6.0%		6.7%		6.6%		6.3%		7.0%		7.4%		7.7%		7.8%		8.2%		9.0%		9.6%		10.3%		11.2%		10.9%		11.0%		12.1%		13.0%		13.4%		13.1%		14.6%		15.5%		17.1%		17.9%		18.2%		18.2%		18.8%		18.1%		18.6%		19.9%		19.3%		20.2%		20.8%		23.5%																								10		Ireland				87		Saint Vincent

				149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000		149400000																																																												92.4		92.4																																																																																																																																																																																																																																																																																11		Switzerland				88		Turkey

				1		1000		1500		1750		1850		1900		1960		1980		85-90		95-98		1999		2002		2005		2006										Ratio Japon/Malawi		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0																								751.37		751.37																																																																																																																																										1949		1950		1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959		1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968		1969		1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004																								12		United Kingdom				89		Paraguay

		densité		2		2		3		5		7		11		20		30		35		39		40		41		43		44																																																												293.49		293.49																																																																																																																																								Monde		2.7%		3.3%		26.5%		-6.4%		-0.2%		4.4%		17.8%		10.9%		8.9%		-3.5%		6.4%		10.7%		4.2%		4.8%		9.6%		12.1%		8.3%		9.6%		5.1%		11.4%		14.3%		15.4%		11.8%		17.5%		39.2%		41.7%		4.3%		12.8%		13.3%		15.8%		29.3%		19.5%		0.6%		-7.6%		-2.4%		6.3%		1.4%		8.6%		18.0%		14.5%		8.8%		13.6%		2.7%		6.5%		-0.2%		13.8%		19.6%		4.3%		3.5%		-1.6%		3.7%		12.6%		-3.7%		4.8%		16.1%		14.1%																		bulle des NTIC						13		Finland				90		Jordan

																																										1		1500		1800		1900		1945		1950		1960		1970		1980		85-90		95-98		2000		2005																								10.19		10.19																																																																																																																																								PVD		-3.5%		14.8%		25.5%		-12.0%		2.5%		4.5%		8.1%		7.7%		5.1%		0.5%		4.9%		4.1%		0.6%		4.6%		10.7%		9.7%		6.4%		7.7%		3.5%		8.7%		12.9%		14.0%		11.6%		14.5%		46.1%		59.2%		-1.0%		16.1%		13.3%		7.7%		43.8%		22.5%		3.7%		-11.7%		-4.7%		5.0%		-2.5%		-5.6%		21.4%		14.1%		13.1%		10.0%		4.2%		7.8%		5.2%		17.2%		20.7%		7.7%		6.0%		-6.1%		7.2%		24.1%		-4.6%		7.9%		18.9%		17.6%																								14		Austria				91		Azerbaijan

																																								Longévité		25		30		42		45		48		50		55		58		60		62		65		66		67																								258.69		258.69																																																																																																																																								OCDE		6.9%		-4.0%		27.3%		-2.3%		-2.1%		4.4%		24.6%		12.9%		11.0%		-5.8%		7.2%		14.5%		6.1%		4.9%		9.0%		13.3%		9.2%		10.5%		5.9%		12.6%		14.9%		16.0%		11.9%		18.8%		36.4%		34.2%		6.9%		11.2%		13.3%		19.7%		22.9%		18.0%		-1.0%		-5.3%		-1.3%		7.0%		3.3%		15.3%		16.7%		14.7%		7.1%		15.2%		2.1%		5.9%		-2.4%		12.2%		19.1%		2.7%		2.2%		0.8%		2.0%		6.7%		-3.1%		3.0%		14.3%		11.8%																								15		Luxembourg				92		Tunisia

																																																																																										30.59		30.59																																																																																																																																																																																																																																																																																16		France				93		Grenada

																																																																																										155.99		155.99																																																																																																																																																																																																																																																																																17		Denmark				94		China

																																																																																										65.27		65.27																																																																																																																																																																																																																																																																																18		New Zealand				95		Dominica

																																																																																										3183.48		2.39																																																																																																																																																																																																																																																																																19		Germany				96		Sri Lanka

																																																																																												67.48																																																																																																																																																																																																																																																																																20		Spain				97		Georgia

																																																																																												101.23																																																																																																																																																																																																																																																																																21		Italy				98		Dominican Republic

																																								1. Irelande		14. Czech Rep.																																																		97.15																																																																																																																																																																																																																																																																																22		Israel				99		Belize

																																								2. Singapour		15. France																																																		304.19																																																																																																																																																																																																																																																																																23		Hong Kong, China (SAR)				100		Ecuador

																																								3. Suisse		16. Portugal																																																		3755.92																																																																																																																																																																																																																																																																																24		Greece				101		Iran, Islamic Rep. of

																																								4. Pays-Bas		17. Norvège																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		25		Singapore				102		Palestinian

																																								5. Finlande		18. Allemagne																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		26		Portugal				103		El Salvador

																																								6. Canada		19. Slovenie																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		27		Slovenia				104		Guyana

																																								7. USA		20. Malaysia																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		28		Korea, Rep. of				105		Cape Verde

																																								8. New Zealand		21. Slovak Rep.																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		29		Barbados				106		Syrian Arab Republic

																																								9. Autriche		22. Israel																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		30		Cyprus				107		Uzbekistan

																																								10. Danemark		23. Croatie																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		31		Malta				108		Algeria

																																								11. Suède		24. Espagne																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		32		Czech Republic				109		Equatorial Guinea

																																								12. Royaume-Uni		25. Italie																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		33		Brunei Darussalam				110		Kyrgyzstan

																																								13. Australie		26. Hongrie																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																		34		Argentina				111				CPI		IDH		Trade		FDI

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												35		Seychelles						Maroc		80		125		54		1.4																														1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												36		Estonia						Madagascar		84		150		44		0.2																												Total IDE		35		59		84		93		118		147		155		158		158		178		116		90		129		142

						1948		1949						1950		1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958				1959		1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967				1968				1969		1970		1971				1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006																																																																																																																																																																																																																																										37		Poland						Mongolie		85		117		101		6.8																												ASIE		15		35		55		60		69		62		57		55		62		52		56		55		69		75

				exports		60.73		62.35						64.38		81.47		76.22		76.04		79.41		93.56		103.76		112.97		108.97				115.91		128.32		133.73		140.16		153.56		172.11		186.35		204.19		214.67				239.12				273.27		315.28		352.46				414.16		576.36		816.77		851.51		960.1		1088.03		1259.4		1628.46		1809.17		1764.99		1876.72		1903		2066.46		2439.2		2792.96		3038.25		3452.96		3600		3775.92		3768.94		4287.75		5128.11		5349.53		5535.66		5449.42		5648.44		6360.45		6127		6420.59		7451		8680		9369																																																																																																																																																																																																																																												38		Hungary						Gambie		90		155		67		0

				imports										65																																																																																		3136.46		3550.27		3662.65		3892.27		3840.52		4365.53		5214.65		5470.9		5639.15		5570.72		5793.69		6563.98		6334.12		6570.32		7643.81		8500		9200																																																																																																																																																																																																																																												39		Saint Kitts and Nevis						Inde		91		127		50		5

				days		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360		360																																																																																																																																																																																																																																												40		Bahrain						Nepal		94		140		36		0

						0.2		0.2		0.0		0.0		1.2		1.2		1.2		1.2		1.2		1.3		1.3		1.3		1.3		1.0		1.3		1.4		1.4		1.4		1.4		1.5		1.5		1.6		1.6		1.0		1.7		1.0		1.8		1.9		2.0		1.0		2.2		2.6		3.3		3.4		3.7		4.0		4.5		5.5		6.0		5.9		6.2		6.3		6.7		7.8		8.8		9.4		10.6		11.0		11.5		11.5		12.9		15.2		15.9		16.4		16.1		16.7		18.7		18.0		18.8		21.7		25.1		27.0																																																																																																																																																																																																																																												41		Lithuania						Tanzanie		96		162		27		2.6

				PIB																																6500																																																																																30758		31567				32415								39400																																																																																																																																																																																																																																										42		Slovakia						Eritrée		102		156		60		4.4

				ratio		0.0%		0.0%						0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		2.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%				0.0%				0.0%		0.0%		0.0%				0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%				0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		18.4%		20.1%				19.8%																																																																																																																																																																																																																																																		43		Chile						Papua New Guinea		103		133		94		2.2

						1948		1949						1950		1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958				1959		1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967				1968				1969		1970		1971				1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000				2002																																																																																																																																																																																																																																																		44		Kuwait						Ouganda		105		146		37		2.6

				PVD		24.91		24.05						27.62		34.67		30.51		31.26		32.66		35.29		37.99		39.94		40.14				42.1		43.83		44.1		46.13		51.06		55.99		59.55		64.13		66.4				72.19				81.47		92.85		103.6				118.6		173.3		275.85		273.01		316.99		359.24		387.04		556.58		624.18		594.85		624.62		609.11		574.72		697.99		796.5		900.51		990.4				1113.33		1170.74		1372.51		1656.58		1783.95		1891		1775.34		1902.46		2361.9				2431.03																								n.a.																																																																																																																																																																																																																										45		Costa Rica						Viet Nam		106		112		101		4

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												46		Uruguay						Zambie		107		164		60		3.8

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												47		Qatar						Yemen		113		149		58		1.1

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												48		Croatia						Congo		114		144		102		19.4

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												49		United Arab Emirates						Ethiopie		115		170		33		0

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												50		Latvia						Sierra Leone		118		177		39		0

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												51		Bahamas						Zimbabwe		121		147		38		0

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												52		Cuba						Bolivie		122		114		40		8.7

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												53		Mexico						Niger		126		176		33		0.2

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												54		Trinidad and Tobago						Soudan		127		139		27		4.6

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												55		Antigua and Barbuda						Cameroun		129		141		39		1

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												Medium human development								Kenya		131		148		44		0

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												56		Bulgaria						Pakistan		132		142		36		1.4

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												57		Russian Federation						Congo, Dem. Rep.		134		168		38		1

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												58		Libyan Arab Jamahiriya						Côte d'Ivoire		135		163		60		2

												1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		1995-2003		2004		2005																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																59		Malaysia						Indonesia		137		111		51		2.1

										PIB		2.5		0.9		1		0.8		2		2.1		2.9		3.1		2.5		3.3		4.8		2.4		3		3.9		2.7		5		4																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																60		Macedonia, TFYR						Chad		142		167		48		0

										Exports		5		3.8		4.1		4		10		9		7		10.4		4.4		5.8		10.9		-0.5		2.7		4.5		5.3		6.8		6.6																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																61		Panama						Myanmar		143		132		10		1

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												62		Belarus						Nigeria		144		151		52		2

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												63		Tonga						Bangladesh		145		138		29		0.1

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												64		Mauritius						Haiti		146		153		41		0

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												65		Albania

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												66		Bosnia and Herzegovina

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												67		Suriname						Moldova		117								113

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												68		Venezuela

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												69		Romania						Cambodia				130

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												70		Ukraine

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												71		Saint Lucia

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												72		Brazil

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												73		Colombia

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												74		Oman

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												75		Samoa (Western)

																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																												76		Thailand

				1948		1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991				1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001				2003				2004																																																																																																																																																																																																																																														77		Saudi Arabia

				60.73		62.35		64.38						81.47		76.22		76.04		79.41		93.56		103.76		112.97		108.97		115.91				128.32		133.73		140.16		153.56		172.11		186.35		204.19		214.67		239.12				273.27				315.28		352.46		414.15				576.36		816.77		851.5		960.1		1088.03		1259.4		1628.45		1946.35		1764.98		1876.72		1903		2066.45		2439.2		2792.95		3038.24		3452.96		3545.59				3768.93		4287.74		5129.56		5351.35		5537.36		5450.6		5649.45		6293		6030				7340				8680

				24.91		24.05		27.62						34.67		30.51		31.26		32.65		35.29		37.99		39.94		40.14		42.1				43.83		44.1		46.13		51.06		55.99		59.55		64.12		66.4		72.19				81.47				92.85		103.6		118.6				173.3		275.85		273.01		316.99		359.24		387.04		556.57		681.74		594.84		624.62		609.11		574.71		697.98		796.49		900.51		990.4		1032.37				1170.73		1372.5		1658.02		1785.78		1892.7		1776.53		1903.47		2362.29		2255.58				2869				2566		pvd

				35.82		38.3		36.76						46.8		45.72		44.78		46.76		58.27		65.77		73.03		68.83		73.8				84.49		89.64		94.03		102.5		116.13		126.8		140.06		148.27		166.93				191.8				222.43		248.85		295.55				403.06		540.92		578.5		643.11		728.79		872.36		1071.88		1264.62		1170.14		1252.1		1293.89		1491.74		1741.22		1996.46		2137.74		2462.56		2513.22				2598.2		2915.24		3471.54		3565.57		3644.66		3674.07		3745.98		3998.53		3873.57				4561.71				6114		ocde

				1948		1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991				1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001				2003				2004

		PVD		41.0%		38.6%		42.9%		0.0%		0.0%		42.6%		40.0%		41.1%		41.1%		37.7%		36.6%		35.4%		36.8%		36.3%		0.0%		34.2%		33.0%		32.9%		33.3%		32.5%		32.0%		31.4%		30.9%		30.2%		0.0%		29.8%		0.0%		29.5%		29.4%		28.6%		0.0%		30.1%		33.8%		32.1%		33.0%		33.0%		30.7%		34.2%		35.0%		33.7%		33.3%		32.0%		27.8%		28.6%		28.5%		29.6%		28.7%		29.1%				31.1%		32.0%		32.3%		33.4%		34.2%		32.6%		33.7%		37.5%		37.4%				39.1%				29.6%

		OCDE		59.0%		61.4%		57.1%		0.0%		0.0%		57.4%		60.0%		58.9%		58.9%		62.3%		63.4%		64.6%		63.2%		63.7%		0.0%		65.8%		67.0%		67.1%		66.7%		67.5%		68.0%		68.6%		69.1%		69.8%		0.0%		70.2%		0.0%		70.5%		70.6%		71.4%		0.0%		69.9%		66.2%		67.9%		67.0%		67.0%		69.3%		65.8%		65.0%		66.3%		66.7%		68.0%		72.2%		71.4%		71.5%		70.4%		71.3%		70.9%				68.9%		68.0%		67.7%		66.6%		65.8%		67.4%		66.3%		63.5%		64.2%				62.1%				70.4%

						1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		0		0		0		0		0		0		0		0		0				0		0		0		0		0		0		0		0		0				0

				Monde		2.7%		3.3%						26.5%		-6.4%		-0.2%		4.4%		17.8%		10.9%		8.9%		-3.5%		6.4%				10.7%		4.2%		4.8%		9.6%		12.1%		8.3%		9.6%		5.1%		11.4%				14.3%				15.4%		11.8%		17.5%				39.2%		41.7%		4.3%		12.8%		13.3%		15.8%		29.3%		19.5%		0.0%		6.3%		1.4%		8.6%		18.0%		14.5%		8.8%		13.7%		2.7%				0.0%		13.8%		19.6%		4.3%		3.5%		-1.6%		3.6%		11.4%		-4.2%				0.0%

				PVD		-3.5%		14.8%						25.5%		-12.0%		2.5%		4.4%		8.1%		7.7%		5.1%		0.5%		4.9%				4.1%		0.6%		4.6%		10.7%		9.7%		6.4%		7.7%		3.6%		8.7%				12.9%				14.0%		11.6%		14.5%				46.1%		59.2%		-1.0%		16.1%		13.3%		7.7%		43.8%		22.5%		-4.7%		5.0%		-2.5%		-5.6%		21.4%		14.1%		13.1%		10.0%		4.2%				5.2%		17.2%		20.8%		7.7%		6.0%		-6.1%		7.1%		24.1%		-4.5%				18.1%

				OCDE		6.9%		-4.0%						27.3%		-2.3%		-2.1%		4.4%		24.6%		12.9%		11.0%		-5.8%		7.2%				14.5%		6.1%		4.9%		9.0%		13.3%		9.2%		10.5%		5.9%		12.6%				14.9%				16.0%		11.9%		18.8%				36.4%		34.2%		6.9%		11.2%		13.3%		19.7%		22.9%		18.0%		-1.3%		7.0%		3.3%		15.3%		16.7%		14.7%		7.1%		15.2%		2.1%				-2.4%		12.2%		19.1%		2.7%		2.2%		0.8%		2.0%		6.7%		-3.1%				14.3%

				100		102.67		106.01						134.15		125.51		125.21		130.76		154.06		170.85		186.02		179.43		190.86				211.30		220.20		230.79		252.86		283.40		306.85		336.23		353.48		393.74				449.98				519.15		580.37		681.95				949.05		1344.92		1402.11		1580.93		1791.59		2073.77		2681.46		3204.92		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00				0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00				0.00

				1948		1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991				1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001				2003

				24.91		24.05		27.62						34.67		30.51		31.26		32.65		35.29		37.99		39.94		40.14		42.1				43.83		44.1		46.13		51.06		55.99		59.55		64.12		66.4		72.19				81.47				92.85		103.6		118.6				173.3		275.85		273.01		316.99		359.24		387.04		556.57		681.74		594.84		624.62		609.11		574.71		697.98		796.49		900.51		990.4		1032.37				1170.73		1372.5		1658.02		1785.78		1892.7		1776.53		1903.47		2362.29		2255.58				2869

						1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991				1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001				2003

				Growth PVD		-3.5%		14.8%						25.5%		-12.0%		2.5%		4.4%		8.1%		7.7%		5.1%		0.5%		4.9%				4.1%		0.6%		4.6%		10.7%		9.7%		6.4%		7.7%		3.6%		8.7%				12.9%				14.0%		11.6%		14.5%				46.1%		59.2%		-1.0%		16.1%		13.3%		7.7%		43.8%		22.5%		0.0%		5.0%		-2.5%		-5.6%		21.4%		14.1%		13.1%		10.0%		4.2%				0.0%		17.2%		20.8%		7.7%		6.0%		-6.1%		7.1%		24.1%		-4.5%				0.0%

				100		96.55		110.88						139.18		122.48		125.49		131.07		141.67		152.51		160.34		161.14		169.01				175.95		177.04		185.19		204.98		224.77		239.06		257.41		266.56		289.80				327.06				372.74		415.90		476.11				695.70		1107.39		1095.99		1272.54		1442.15		1553.75		2234.32		2736.81		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00				0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00				0.00

				1948		1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991				1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001				2003

				35.82		38.3		36.76						46.8		45.72		44.78		46.76		58.27		65.77		73.03		68.83		73.8				84.49		89.64		94.03		102.5		116.13		126.8		140.06		148.27		166.93				191.8				222.43		248.85		295.55				403.06		540.92		578.5		643.11		728.79		872.36		1071.88		1264.62		1170.14		1252.1		1293.89		1491.74		1741.22		1996.46		2137.74		2462.56		2513.22				2598.2		2915.24		3471.54		3565.57		3644.66		3674.07		3745.98		3998.53		3873.57				4561.71

						1949		1950						1951		1952		1953		1954		1955		1956		1957		1958		1959				1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968				1969				1970		1971		1972				1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991				1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001				2003

				Growth OCDE		6.9%		-4.0%						27.3%		-2.3%		-2.1%		4.4%		24.6%		12.9%		11.0%		-5.8%		7.2%				14.5%		6.1%		4.9%		9.0%		13.3%		9.2%		10.5%		5.9%		12.6%				14.9%				16.0%		11.9%		18.8%				36.4%		34.2%		6.9%		11.2%		13.3%		19.7%		22.9%		18.0%		0.0%		7.0%		3.3%		15.3%		16.7%		14.7%		7.1%		15.2%		2.1%				0.0%		12.2%		19.1%		2.7%		2.2%		0.8%		2.0%		6.7%		-3.1%				0.0%
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		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004



Monde

PVD

OCDE

Taux de croissance des exportations en valeur

0.0266754487

-0.0345242874

0.0692350642

0.0325581395

0.1484407484

-0.0402088773

0.2654551103

0.255249819

0.2731229597

-0.0644408985

-0.1199884626

-0.0230769231

-0.0023615849

0.0245821042

-0.02055993

0.0443187796

0.0447856686

0.0442161679

0.1781891449

0.0805266381

0.246150556

0.1090209491

0.076508926

0.1287111721

0.0887625289

0.0513292972

0.1103846739

-0.0354076303

0.0050075113

-0.0575106121

0.0636872534

0.0488290982

0.0722068865

0.1070658269

0.0410926366

0.1448509485

0.0421602244

0.0061601643

0.060953959

0.0480819562

0.046031746

0.0489736725

0.0956050228

0.1068718838

0.0900776348

0.1207996874

0.0965530748

0.1329756098

0.082737784

0.0635827826

0.0918797899

0.0957338342

0.0769101595

0.1045741325

0.0513247466

0.0353968501

0.0586177353

0.113895747

0.0871987952

0.1258514872

0.1428153229

0.1285496606

0.1489846043

0.1537307425

0.139683319

0.1596976017

0.1179269221

0.1157781368

0.1187789417

0.1750553254

0.1447876448

0.187663251

0.3916360827

0.4612141653

0.3637624767

0.4171177736

0.5917484132

0.3420334442

0.0425333937

-0.0102954504

0.0694742291

0.1275263943

0.1610930003

0.1116853933

0.1332465368

0.1332849617

0.1332275971

0.1575048482

0.0773855918

0.1969977634

0.2930443068

0.4380425796

0.2287129167

0.1952151112

0.2248733336

0.1798149047

0.0062989375

0.0369935753

-0.0102481378

-0.0763037241

-0.1170929048

-0.0532652637

-0.0244200379

-0.0469896504

-0.0125317513

0.0633034748

0.0500462301

0.0700429008

0.0140031544

-0.0248310973

0.0333759284

0.0858959538

-0.0564594244

0.1529109893

0.1803761021

0.2144870546

0.1672409401

0.1450311578

0.1411338271

0.1465868759

0.087824387

0.1305838041

0.0707652545

0.1364963384

0.0998212124

0.1519455126

0.0268291553

0.0423869144

0.0205720876

0.0649593863

0.0784110502

0.0594337145

-0.0018485561

0.0515660227

-0.0241832201

0.1376540884

0.1723439876

0.122022939

0.1959909043

0.2069711696

0.1908247691

0.0431777009

0.0768873221

0.0270888424

0.0347937108

0.0600072872

0.0221815245

-0.0155789915

-0.0611634056

0.0080720614

0.0365213179

0.0716031859

0.0195667499

0.1260542734

0.2414978502

0.0674242788

-0.0366923724

-0.0459502943

-0.0312263195

0.0479054426

0.0788419123

0.0299120477

0.1605054987

0.188870561

0.1432213076

0.1407665683

0.1763973178

0.1181880968



		1948		1948

		1949		1949

		1950		1950

		1951		1951

		1952		1952

		1953		1953

		1954		1954

		1955		1955

		1956		1956

		1957		1957

		1958		1958

		1959		1959

		1960		1960

		1961		1961

		1962		1962

		1963		1963

		1964		1964

		1965		1965

		1966		1966

		1967		1967

		1968		1968

		1969		1969

		1970		1970

		1971		1971

		1972		1972

		1973		1973

		1974		1974

		1975		1975

		1976		1976

		1977		1977

		1978		1978

		1979		1979

		1980		1980

		1981		1981

		1982		1982

		1983		1983

		1984		1984

		1985		1985

		1986		1986

		1987		1987

		1988		1988

		1989		1989

		1990		1990

		1991		1991

		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003

		2004		2004



PVD

OCDE

Répartition du commerce mondial

0.4101761897

0.5898238103

0.3857257418

0.6142742582

0.4290152221

0.5709847779

0.4255554192

0.5744445808

0.4002886382

0.599842561

0.4110994214

0.5889005786

0.4112832137

0.588842715

0.3771911073

0.6228088927

0.3661333847

0.6338666153

0.353545189

0.646454811

0.3683582637

0.6316417363

0.3632128375

0.6367008886

0.3415679551

0.6584320449

0.3297689374

0.6703058401

0.3291238584

0.6708761416

0.3325084657

0.6674915343

0.3253152054

0.674742897

0.3195599678

0.6804400322

0.3140702287

0.6859297713

0.3093119672

0.6906880328

0.3018986283

0.6981013717

0.2981300545

0.7018699455

0.2945001269

0.7054998731

0.2939340634

0.7060375645

0.2863627584

0.7136130964

0.3006801305

0.6993198695

0.3377327767

0.6622672233

0.3206186657

0.6793813343

0.3301635246

0.6698364754

0.3301747194

0.6698252806

0.3073209465

0.6926790535

0.3417830343

0.6582169657

0.3502640827

0.6497359173

0.3609480144

0.6390519856

0.3450090373

0.6549909627

0.3370274053

0.6629725947

0.3328253549

0.6671746451

0.3200788229

0.6799211771

0.2781181344

0.7218818656

0.2861552968

0.7138488029

0.285181313

0.714818687

0.2963910146

0.7036089854

0.2868263751

0.7131736249

0.291172157

0.708827843

0.2948499968

0.7051500032

0.3106284526

0.6893715474

0.3201002857

0.6798997143

0.3230390924

0.6769628577

0.3334778943

0.6665221057

0.3416033499

0.6583984566

0.3257851294

0.6742167056

0.3368115798

0.6631884202

0.3713416504

0.6286583496

0.3677728506

0.6322255173

0.3786303128

0.6213696872

0.3878847906

0.6121152094

0.4

0.6



		1948

		1949

		1950

		1951

		1952

		1953

		1954

		1955

		1956

		1957

		1958

		1959

		1960

		1961

		1962

		1963

		1964

		1965

		1966

		1967

		1968

		1969

		1970

		1971

		1972

		1973

		1974

		1975

		1976

		1977

		1978

		1979

		1980

		1981

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004



ASIE

Part de l'Asie dans les exportations mondiales

0.0943520501

0.0902967121

0.110593352

0.1222535903

0.1008921543

0.0946870068

0.0919279688

0.0898888414

0.084232845

0.0834734885

0.0858034321

0.0912777155

0.0814370324

0.073132431

0.0689925799

0.0688981506

0.0647841497

0.0647169305

0.0640090112

0.0597195696

0.0569170291

0.0562447396

0.0542375032

0.0548998468

0.059735368

0.0667291276

0.0663956805

0.0627473547

0.0704614103

0.0737203937

0.0765364459

0.0778895398

0.0823485892

0.0903748558

0.0958782204

0.1029637562

0.1118493968

0.1090015765

0.1098980866

0.1213512627

0.1303097789

0.1338797005

0.1309514156

0.1456565884

0.1551568889

0.1714832287

0.1792198706

0.1818818239

0.1818870069

0.1876885502

0.1809678828

0.1861770684

0.1991242758

0.192984575

0.2021480892

0.2076490412

0.2352941176



		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003

		2004		2004

		2005		2005



en milliards de dollars

Total IDE

ASIE

Flux nets d'IDE vers les pays émergents

35

15

59

35

84

55

93

60

118

69

147

62

155

57

158

55

158

62

178

52

116

56

90

55

129

69

142

75



		Maroc		Maroc

		Madagascar		Madagascar

		Mongolie		Mongolie

		Gambie		Gambie

		Inde		Inde

		Nepal		Nepal

		Tanzanie		Tanzanie

		Eritrée		Eritrée

		Papua New Guinea		Papua New Guinea

		Ouganda		Ouganda

		Viet Nam		Viet Nam

		Zambie		Zambie

		Yemen		Yemen

		Congo		Congo

		Ethiopie		Ethiopie

		Sierra Leone		Sierra Leone

		Zimbabwe		Zimbabwe

		Bolivie		Bolivie

		Niger		Niger

		Soudan		Soudan

		Cameroun		Cameroun

		Kenya		Kenya

		Pakistan		Pakistan

		Congo, Dem. Rep.		Congo, Dem. Rep.

		Côte d'Ivoire		Côte d'Ivoire

		Indonesia		Indonesia

		Chad		Chad

		Myanmar		Myanmar

		Nigeria		Nigeria

		Bangladesh		Bangladesh

		Haiti		Haiti



&A

Page &P

Corruption

IDH

CPI

IDH

Corruption et développement humain

80

125

84

150

85

117

90

155

91

127

94

140

96

162

102

156

103

133

105

146

106

112

107

164

113

149

114

144

115

170

118

177

121

147

122

114

126

176

127

139

129

141

131

148

132

142

134

168

135

163

137

111

142

167

143

132

144

151

145

138

146

153



		Maroc		Maroc

		Madagascar		Madagascar

		Mongolie		Mongolie

		Gambie		Gambie

		Inde		Inde

		Nepal		Nepal

		Tanzanie		Tanzanie

		Eritrée		Eritrée

		Papua New Guinea		Papua New Guinea

		Ouganda		Ouganda

		Viet Nam		Viet Nam

		Zambie		Zambie

		Yemen		Yemen

		Congo		Congo

		Ethiopie		Ethiopie

		Sierra Leone		Sierra Leone

		Zimbabwe		Zimbabwe

		Bolivie		Bolivie

		Niger		Niger

		Soudan		Soudan

		Cameroun		Cameroun

		Kenya		Kenya

		Pakistan		Pakistan

		Congo, Dem. Rep.		Congo, Dem. Rep.

		Côte d'Ivoire		Côte d'Ivoire

		Indonesia		Indonesia

		Chad		Chad

		Myanmar		Myanmar

		Nigeria		Nigeria

		Bangladesh		Bangladesh

		Haiti		Haiti



&A

Page &P

Corruption

Commerce

CPI

Trade

Corruption et ouverture commerciale

80

54

84

44

85

101

90

67

91

50

94

36

96

27

102

60

103

94

105

37

106

101

107

60

113

58

114

102

115

33

118

39

121

38

122

40

126

33

127

27

129

39

131

44

132

36

134

38

135

60

137

51

142

48

143

10

144

52

145

29

146

41



		1979

		1982

		1990

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004



Euro

Encours de crédits bancaires internationaux en millions de dollars

1235

2015

5000

10383

11048

10094

10778

11628

13370

15980

17341



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



en milliards de dollars

bulle des NTIC

crise asiatique

FXT

Transactions quotidiennes sur le marché des changes

0

0

0

0

0

0

0



		





		






