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1. Impact de la crise globale et du « printemps arabe »
sur I'économie tunisienne

Globalisation des marchés

Key Indicators of Economic Activity

et crise financiére globale 2 (¥-o-y growth of 3-month movipg average, in percent)
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2. Impact de la crise politique sur le risque-pays Flux d’investissements directs étrangers

Maroc-Tunisie 1970-2015 en millions de $
550 220
soo | Sowvereign and CD5 Spreads and Stock Index 3500
(In basis points, unless otherwie indicated) 210 l
450 —— /
3000 — Maroc
400 200 /V
2500
350 190 —_— Tunisie [!/'
300 2000 A =
\A Ty
1E0 i
200 \'i P.“‘-)"'r'h. ik L ’w‘“ nd 1500 | 1 A -
, VL
150 CBCDS spread” ""5-7 170 1000 Pyl -
lgg —— Sovereignspread 160 50
----- Stock index (1/1/2008 =100) (RHS)
0 150 ol
Mov-11 May-12 Mov-12 May-13 Nov-13 May-14 Mov-14 @o @x @v @% @%@@@@@@@@@@qN&'»@v\qo)b@%’9@’&6»@@,&@@@,&@@@&»




01/02/2015

Les sous-jacents des crises
financieres?

+ ’économie de marché= une économie « bouilloire » Crise des Subprimes:
» Causes multiples? NTIC, contagion, titrisation, Origine, déclenchement et contagion?
notation, politique monétaire, partage de la VA,

effet richesse, modeles black box, aléa moral des
garanties publiques implicites, Bale IlI...

+ Evolution d’une culture du crédit bancaire vers une
culture de 'effet de levier et de la spéculation

* Fin du mythe du marché financier « efficient »
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Contamination globale par chute des Investissements

Politique
Croissance avec monétaire laxiste: privés vers les Pays Emergents
écarts crédit bancaire MACRO-
salaires/profits abondant et bon ELEMENTS
et faible marché Déséquilibres 400000 FERERY
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La dynamique de crise auto-en

Chute des flux fi iers internati x en 2008-09

o 2007-2015
Cfgila\inﬂcws over previous 4 quarters (% of GDPY 1. Eclatement de la bulle aux USA (été 07-fin 2008-Lehman Brother)
. Paroxysme de la crise systémique (septembre 2008-mars 2009) ; effet
e ‘/ I richesse négatif; liquidations et faillites ?n chaine
1 . Sauvetage du systéeme financier par les Etats
o g - . Soutien monétaire et reprise conjoncturelle
. Désendettement secteur privé = hausse de la dette publique = dégradation
oo T par les agences de notation: ralentissement de la croissance dans I'OCDE, et
11 impact sur le commerce global
® . Menace de déflation et injections de liquidités par QE du Fed
= . ) ) . Carry trade des banques qui recyclent leurs liquidités non dans le crédit
o5 mais dans les banques centrales!
2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 201 2012 2013 2014 . 2012-13: dégradations en chaine et credit crunch! Chute de la croissance
Portfolio debt Foreign direct investment Other investment globale
Bortito squity o) . 2015: QE de la BCE contre la menace de déflation
Argening, Brazil China, Ind13, Indonssia, MexIce, Russia, Saud Arsbia, South Afrca, and Turkey

McKinsey & IMF 2015 Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015 Qe G o /DEFI2015

VIDEO-JOSEPH STIGLITZ
les risques de la GLOBALISATION

Déformation du partage de la VA entre revenus du capital/revenus du
travail= politique de soutien de la consommation par le crédit

Etats-Unis: ensemble des enfreprises, part de la masse salariak dans la
valeur ajoutée (%9

Sources : Dataseam, Groupama Asset Management
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Chute du salaire réel « median » aux Etats-Unis Un ensemble d’élements convergents
. pour une croissance dopée a
Whidpice sto1 & 4 i Pendettement ... 1980-2008

. Des taux d’intérét historiquement bas

. Un taux de chémage proche du plein emploi

. Une liquidité abondante et bon marché

. Une croissance stable avec inflation contenue

. Un effet-richesse favorisant la bulle boursiére et immobiliere

. Des exportations dopées par une baisse continue du dollar
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La montée des crédits bancaires

e Focoral Fund Commercial and Industrial Loans Outstanding at
5 Taux des Federal Funds aux USA 1980-2013 US Commercial Banks
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UN CONTEXTE ECONOMIQUE FAVORABLE ...

2000-08: Exportations US dopées par la baisse continue du dollar
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Réaction en chaine de la crise financiere...

D lbalmert Chute de valeur des
B G + biens hypothéqués
subprime VP! qa

Créances bancaires non
performantes =
crise de liquidité +
solvabilité
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Les taux des crédits a la consommation aux USA

chutent a partir de 2001... jusqu’en 2013

instaliment loans

et ssancealy acusted

1973 1980 1987

‘Souros: Feders) Ressevs Board 2013
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Effet domino de la crise subprime

« < Effet
o . richesse »=
M Collatéral - m Eirgne <0

Crédit subprime y
Teaser rate

Hausse des taux: Banques
Chute du prix des actifs Fonds
Effet richesse <0

Contamination
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Du crédit sub-prime a la créance titrisée Qu’est-ce que la titrisation ?

¢ Définition & Procédé

Achat d'un bien immobilier — Technique financiére qui vise a transformer des actifs peu liquides en

Contraction d’un crédit subprime valeurs mobilieres négociables

Etablissement de crédit Vente d'un portefeuille de
Prét subprime W crédits subprime
. e A Cédant ) Emetteur
vente du crédit subprime Garantie :
actifs immobiliers

Banque d’Investissement Emission de titres
Titrisation du prét subprime adossés a des actifs

Investisseurs

Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015 Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015

La titrisation: Actifeltiat Bt d
L’art de transmettre le risque globalement ctits resultant de l'operation de

Titrisation: Technique permettant de céder  un établissement financier les risques liés 2 certaines créances t | t ri sSa t| on

Les avantages Les inconvénients * Asset-Backed-Commercial-Papers (ABCP)

Transfert du risque — Court terme : émission de papier commercial
Transformation d’actifs peu Des structures complexes

liquides en valeurs mobiliéres Une diminution de la

négociables transparence= Opacité o Mortgage Backed Securities (MBS)

Possibilité de transformer des Risque de crise de liquidité B Obligations |0ng terme
actifs risqués en actifs avec

notation grace au collatéral — Actifs sous jacents : préts hypothécaires

Une gestion du bilan — Marché américain
La discrétion et le maintien de la
relation avec le client

* Asset Backed Securities (ABS)

— Obligations long terme

Lextraction de valeur

Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015
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Un systéme bancaire US trés concentre

et Qpaq ue
Assets of Three Largest US Banking Organizations
as a Share of US GDP

Year End. 2005 - 2008

Percent
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Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015

Bulle boursiere et « effet richesse » 1900-2011

dshort.com
Two Views of the Dow 16011
MominalDow  —— Resl (Inflation-Adjusted] Dow
au 3l (inflaticn-scjusted) Dow
oza | ice Ievel of the peak in 19067 &
Answees mbarof 1965
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La montée de la bulle immobiliere US

US House real prices 1900-2010

Index (1900=100)
200 A
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Sources: Shiller (2005): recent data from htep-//www_econ yale edu/~shiller/data/Fig2-1 xls.
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1994-2015 ... La politigue monétaire encourage

la hausse des marchés boursiers
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600

+

2% ..t,./

500

400

300 =

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Source: Barclays Research, MSCI

Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015




01/02/2015

Bulle immobiliere et « effet richesse » Effet richesse et endettement privé

Percent, seasonally adjusted Ratio, seasonally adjusted, Household debt as a percent of personal disposable income
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Bale | = Début de la titrisation: émergence d’un

O Le co(t de la dérégulation bancaire (1980 et 1999)

Trillions of dollars A Unique Period of Calm Amid the Storm: Bank Failures (Suspensions), 1864-2000
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La transmission de la crise sub-prime au systéme bancaire américain

Number of bank failure
01/10/2001-11/25/2011
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Source: http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html
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From shadow banking to narrow banking?

Knight 1921: risque vs incertitude
Quel mode de régulation du systeme financier?

Le risque peut étre modélisé (probabilités
mathématiques d’un événement aléatoire, VAR)

Modeles: les données de marché suivent un
processus stochastique et dépendent des
observations passées (/e futur prolonge le passé)
Hypothéses: Le risque doit étre exogene, pas de fat
tails, loi gaussienne, corrélations constantes entre
actifs...= risque de marché + risque de modele

Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015
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Suprématie du financier sur I'économique
(du « virtuel » sur le » réel »)

US$ milliards
——————————400%duPIB—

200000
150000
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50000 +

OReserves = Stock market capitalization OPIB  OFinancial assets

Source: IMF + Bloomberg Michel Henry Bouchet Skema/DEFI 2015
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Critique de I'hypothése d’efficience des marchés et L’analyse de Mmsky

finance comportementale Y e
P » La stabilité déstabilise

Smith (1778), E. Fama (1965) & Michael Jensen (1978)

* J. M. Keynes
* Shiller-Akerlof
* J. Stiglitz
* P. Krugman

* B. Mandelbrot S———
* H. Minsky @ o )
__

Endettement :
*Prudent
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Les flux de déficit augmentent les
stocks de dette

« Sauvetages bancaires » = substitution de dette publique a la
dette privée: US government debt /PIB % 1890-2009
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Crise + programme de soutien bancaire=

Corrélations entre dette publique, croissance, et inflation?
Rogoff & Reinhart, 2010-2012

déficits + dette souveraine

Public debt/GDP % 2014 " . ) \ \ \
20 Corrélation entre dette et croissance économique a partir
e d’un seuil de 90% du PIB dans les pays de I'OCDE. Chute de

la croissance moyenne de 1%.

Seuil inférieur dans les pays émergents = dette/PIB >60%
avec chute de la croissance en moyenne de 2%/an et

hausse de l'inflation

Mais quid de correlation inverse? Une faible croissance

augmente, mécaniquement, les ratios de solvabilité
dette/PIB ?
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Le colt de la crise de confiance:

: Notation des emprunteurs souverains début 2015
Credit Spreads en ptS de base 'Sovereign Rating Trends - Developed Markets
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Crise financiere et chute des tiux de capitaux vers les
pays émergents

La régulation financiere?

Private Non-Resident Capital Inflows to Emerging Markets
£ billion percent of EM GDP F i p | b igil
L] - —
1600 S o Lt America 105 Qu’est-ce qu’un régulateur = un arbitre vigilant u
vIIF r . . . . o 2 0
1400 1 mMENA EM Asia ex. China | Forecast | %0 1. Défi: globalisation des marchés / régulation régionale
1200 China bl ou nationale
1000 Total, Percent of P L so . Défi: des normes comptables sur des systémes
EM GDP CE ! | iy ) .
&n - VHOH s financiers de structures différentes= enjeu de rivalités
00 : 20 et de compétitivité
400 H ) s , , , g o 1a
' s . Défi : marchés non réglementés ni supervisés (OTC ou
i 0 « gré a gré » sur taux, CDS, actions, devises, matieres
4] . s
- T s premiéres, CDS = $600,000 mds)
2000 2004 2008 2012 Yo . Défi: pas de signaux « avancés » de risque et de crise !
Soures: IIF.
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Les risques de la régulation financiere_ # La réaction des banques centrales contre le
N ] double risque systémique et la déflation

**

. . ) = QE USA 2009-2014 QE BCE 20152016 % x
Ne pas se tromper de cible: D’ou vient le risque? = *
y . ) Achat de $80 milliards de Achat de titres souverains
Régulation macro-prudentielle et risque asset backed securities €60 milliards/mois

systémique: ? Sans coordination globale, le Financial Stability Oversight Total de €700-1000 milliards

ital K d | A llses! Council (banques +
capital va migrer vers des places moins reguiees! assurances)

La régulation stimule I'innovation financiére et Back to Glass-Steagall: stricte

X T e, A . frontiére banques -hedge
contribue a I'opacité (Bale | & Il hors bilan, dérivés de funds (trading ONTECTIEE

crédit et CDS, procyclicalité) propre)

Taux négatifs pour les
liquidités bancaires

Le régulateur « pompier pyromane »? Hausse du ratio de
g P P Py capitalisation des holdings

bancaires
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Le programme de relance monétaire de la BCE:

01-2015
Pays Partdu  Achats mensuels de  Total des achats  Emissions Achats Emissions Achats
capital de  cette souveraine et Jusqu'en sept.  cobligataires  annuels delz  obligatalres  annuels dela
1aBCE (%) dagence (totaldedd 2016 (MdsEUR)  brutes, BCEen % nattes, BCEen%
ds EUR, répartl prévision des prévision des
selon les parts de pour 2015 émissions pour 2015 emissions

eapital), Mds EUR {Nids FUR) brutes {Mds FLR) nettes
lemagne 257 113 2150 158 85% 4 MK
Tance 203 89 1694 20 3% n 15%%
I»’E 118 A 410 i) 3 jrd 151%
s pagne 126 56 1056 147 A% Ei 110%
ys-Bas 51 25 3 9 6% 13 1%
elgique 36 16 245 H 5% 10 197%
iéce 28 13 43 10 153% & 2304
butriche 28 12 24 [T am 4 3%
portugal 25 11 203 10 132% K 1Bt
irlence 18 08 1650 2 9% 7 128%
lande i or 139 11 0% ] 9%
lovaque 11 15 92 7 % 5 124%
lgvénia 05 02 41 5 5% 4 0%
ol 100 4 87 63 o 38 2%
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