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> Crise immobiliere éte 2006: Krash des
préts immobiliers (hypothécaires) a risque
aux Etats Unis. Mais réevélée en éte 2007
(importantes provisions de HSBC);

» Cause de la crise immobiliere: les
subprimes
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a) Définition
Un subprime = crédit a risque octroyé a un client
qui ne presente pas toutes les garanties

necessaires et suffisantes pour bénéficier des
taux d’interéts preférentiels (prime rate).

b) Fondements des « subprime » (2 facteurs
essentiellement):

* |e pari de l'augmentation continue de
I'immobilier (bulle immobiliere:les prix de
I'immobilier ne peuvent que croitre);
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* Taux d’intérét variables basés sur

—Jle taux-directeur-de la-bangue centrale (la-
FED aux Etats Unis).

c) Conséquences au niveau des
meénages: surendettement du d’une part,
a des charges financieres tres faibles au
départ et d’autre part, au fait que les
crédits etaient rechargeables;
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1.2 L'échec de la théorie des subprime

> Augmentation du taux directeur de la banque
centrale: la FED a progressivement augmenteé
son taux directeur: de 1% en 2004 , il est passé
a plus de 5% en 2006.

» L'immobilier chute: les prix de l'immobilier ont
fini par se retourner a la baisse;

» Explosion du taux de non remboursement des
subprimes.

08/12/2011



1.3 Les raisons de 'amplification de la crise financiere (la
contagion)

>

Titrisation = transformer des crédits distribués par
une banque en titres de créances (obligations par
ex) et création des SPV (special purpose vehicles)

Ces titres (des derivés de credit) peuvent étre
achetés par tout investisseur et vendus a tout
moment.

Les intéréts et remboursements des credits
servent au paiement des interéts des obligations
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Les banques

- mutualisation des risques. Mais plus
personne ne sait qui detient quoi;

- la banque n’a plus a porter les crédits:
elle les sort de son bilan, donc possibilité
de consentir de nouveaux credits

08/12/2011




Les investisseurs
Ils peuvent espérer un fort taux de ROI

L'économie en géneral

La mutation de la titrisation a permis de
financer la forte croissance économique
des Etats-Unis et du reste du monde
apres la crise boursiere des valeurs
internet.
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< | 'aléa_moral

* Avec la titrisation, les banques
sont devenues moins vigilantes
quant a la capacite de
remboursement des menages;

* Les banques qui « titrisent » font
de la quantité et peuvent étre moins
regardantes sur la qualité (aléa
moral).
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. La titricat e |
d'affaires ont constitue des packages
de crédits mixtes contenant a la fois
des credits « subprime » et d’autres

credits hypothécaires.

Finalement, |'effondrement des obligations a
entrainé un mouvement de retrait massif
ainsi que l'assechement brutal de la
liquidité bancaire a partir de juillet 2007.
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Comment est-on passé d’une crise purement
financiere a une crise economique?
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2.1 Les activités bancaires en devises hors-
frontieres

O La globalisation financiere: la plupart des

grands groupes bancaires operent sur les
vlaces financieres étrangeres a travers
eurs filiales.

O La croissance des échanges de devises
nors frontieres s’est realisee en relation
avec celle des activités bancaires grace
aux mouvements de libéralisation
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2.2 L'assechement de la liquidite des

—banques

Raréfaction des créedits a I'économie:
diminution des investissements
industriels;

Diminution de la demande;
| a reduction de la production;

| a forte intégration des économies
développées
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3.1 La globalisation de I'économie

0 Existence d’une interaction entre I'économie et le
reste du monde donc transmission des chocs par
le marche;

0o Chocs sur la demande extérieure, I'IDE, I'APD et
les transferts notamment ceux au profit des
menages ;

o Distribution de revenu dans I'économie et donc
impact sur la pauvrete.
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3.2 Impact de la crise sur I’Afrique
subsaharienne (ASSA)

O Le ralentissement de la croissance
mondiale, le repli des cours de la plupart
des produits de base et le resserrement
du crédit ont entrainé une détérioration
sensible des perspectives eco de I’"ASSA.

O Plusieurs pays d’ASSA ont enregistrés ces
dernieres annees une croissance
vigoureuse qui leur a permis de renforcer
leurs bilans.
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0 Mais les chocs qu‘ont connu les prix des
uite al o ¢ .
2007-08 et qui ont precéde I'actuelle crise
financiere ont affaibli la position extérieure
des importateurs nets.

o Dans un premier temps, la crise financiere
a touché de facons tres differentes les
pays avances, les pays emergents et les
pays a faible revenu.

o En Afrique, les marcheés pionniers et
emergents ont été touchés les premiers.
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> Marchés pionniers et émergents: du fait
de leurs liens financiers avec les regions
du monde, Afrique du Sud, Nigéria, Ghana
et Kenya ont étés les premiers touches:
chute des cours boursiers, tensions sur les
taux de change;

> Tous les pays: le ralentissement de la
conjoncture mondiale a entrainé les prix
des matieres premieres a la baisse pesant
ainsi sur:

08/12/2011 18



O les recettes d'exportation,

O les soldes des transactions courantes, —

O les recettes budgétaires,
o etles revenus des ménages.

» Les Etats fragiles dont la situation
politique et sociale est vulnérable par
nature: Burundi, Guinée-Bissau et Libéria
dépendent de financements tres
concessionnels qui pourraient étre
perturbes.
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Conclusion: Perspectives pour PASSA?

» Les perspectives de croissance de I'ASSA pour
2009 se sont degradées ces derniers mois:
compte tenu d’'un ralentissement de I'économie,
de la baisse des cours des matieres premieres et
des tensions que subissent les flux de capitaux,

- estimation FMI en janvier 2009: croissance de
I’ASSA serait réeduite a 31/4% par rapport a
2008 (plus de 5%);

- I'inflation annuelle reste élevée dans de
nombreux pays principalement en raison du
renchérissement des produits énergétiques et
alimentaires;
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- pour lI'ensemble de 'Afrique
subsaharienne, le solde budgétaire
jusque-la excédentaire devient
déficitaire d’environ 4% du PIB,
perdant ainsi 6 points environ.

Que faire?
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v Les pays doivent s’efforcer de preserver
la stabilité macroéconomique;

v Saisir I'occasion pour faire avancer leur
programme de réformes structurelles de
maniere a renforcer les perspectives de
croissance;

v Déceler les faiblesses du systeme
bancaire: recenser les banques les plus
exposees a la crise actuelle;

v Initier des programmes economiques sous
régionaux comme:
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+» Impulser un financement régional

ﬁmﬁﬁeuw—mﬁbfhseﬁeﬁressctwceﬁdu
Programme Economique Regional de
I'UEMOA (PER) par exemple;

« Orienter le programme communautaire de
développement de la CEDEAO (PCD) qui
se met actuellement en place, dans un
sens favorable aux projets d’intégration
régionale
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+ Privilégier la hausse de la productivité:
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souci de donner aux difféerents secteurs,
notamment agricole, les moyens
d'accroitre la productivité des facteurs.

o Ainsi la politique agricole de 'UEMOA
devrait se fonder, du point de vue du
financement, sur la mise en place d‘une
part, d’un fonds de stabilisation des prix
agricoles et, d'autre part, d'un fonds de
productivite.
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0)E VOUS MERCI POUR VOTRE
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