Université Abderrahmane MIRA (Bejaia)

Faculté des sciences économiques, commerciales sictbnces de gestion
Département de la formation initiale SEGC-LMD,

Cours d'histoire des faits économiques

L'enseignant : M. HADDADI Riad

Section J

Chapitre 5 : La Mondialisation et La Crise dessubprimes

l. La Mondialisation

* Objectifs spécifiques du cours : La Mondialisation
- Définir la mondialisation ;
- Donner un bref historique de la mondialisation ;
- Connaitre quelques forces et moteurs de la mosdi#in ;
- Distinguer les principaux acteurs de la mondialisat
- Analyser les impacts de la mondialisation (sumplags développés et les PED notamment).

1. Définition et historigue de la mondialisation
La mondialisation au sens économique lesphénomene de l'interdépendance des économies inatles Elle se
caractérise paune augmentation rapide des mouvements transfrontedrs de biens, de services, de technologie, de
capitaux et de personnesElle résulte de léibéralisation des échanges internationaux et du cessudintégration
économiquecroissant entre les pays qui conduléenergence d'un marché mondial

Quelques définitions du phénoméne de mondialisation
(i) Jacques Addala définit comme « I'abolition de I'espace mondsalus I'emprise d’une généralisation du capitalisme
avec le démantelement des frontieres physiquegktmentaires.

(i) Le dictionnaire LAROUSSE donne la définition suiten

« La mondialisation consiste en l'extension du ghalactivité des agents économiques (entreprisesjues, Bourse),
conduisant a la mise en place d'un marché mondifi€ull s'agit d'un phénomene qui affecte a les fa sphere réelle de
I'économie — c'est-a-dire la production et la comsation des biens et des services — et la sph&ardiere (monnaies et
capitaux). Elle se traduit par une recompositionl'egpace économique mondial, au sein duquel leéfaodccidental
d'économie de marché s'étend aux pays émergentsjseite de vives oppositions, qui prennent la érsoit de
['antimondialisation, soit de l'altermondialisation

Si le phénoméne de mondialisation actuel se carsetgar sorampleur et sonintensité, le phénomeéene de mondialisation
n'est pas récentet il n’estni continu, ni irréversible. Des formes de mondialisation sont évoquéees desduité. Dans
un passé moins lointain (a la fin du®1%siécle), une mondialisation centrée sur I'Atlanégs’est amorcée. Au 19
siécle :entre 1870 et 1914 nait un espace mondial des échas comparable dans son ampleur a la séquence adiie
appelé parfois premiére mondialisatiofi. Elle s’était manifestée par :

* L’ouverture de nouvelles routes maritimes, avagodcement des canaux de Suez et de Panama ;

* Le doublement de la flotte marchande mondiale &rskon du chemin de fer ;

e La multiplication par 6 des échanges ;

 Le déversement dans le monde de 50 millions d’'Eégnp, qui peuplent de nouvelles terres et annexel

d'immenses empires coloniaux...

Ainsi, une mondialisation telle que celle entamés #1945 et qui s'est accelérée depuis les ann@sal8te vecue il y a
plus d’un siecle. A ce sujet, la description faltecette période par Keynes est édifiante :

! Adda J. (2006). La Mondialisation de I'économien@se et problémes, La Découverte, 7e éd.
%« Avant, les événements qui se déroulaient dans feleno'étaient pas liés entre eux. Depuis, ils doos dépendants les uns des
autres. »C’est le constat formulé, par Polybe [200 & 118 JxC.], historien et théoricien politique, eshsaloute le plus grand
historien grec de son temps.
’A linstar de Suzanne Berger historienne et paligole américaine. Professeur de sciences politiquellassachusetts Institute of
Technology de Cambridge (Etats-Unis).
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« Un habitant de Londres pouvait, en dégustantteérdu matin commander, par téléphone, les prodhaitees de toute la
terre en telle quantité qui lui convenait, et ®atlire a les voir bientét déposes a sa porte ; ilyait, au méme instant, et
par les mémes moyens, risquer son bien dans lssuees naturelles et les nouvelles entreprises'ideporte quelle
partie du monde et prendre part, sans effort nicgod leur succes et a leurs avantages espérépqulait décider d'unir
la sécurité de sa fortune a la bonne foi des halbital'une forte cité, d'un continent quelconques lyii recommandait sa
fantaisie ou ses renseignements. Il pouvait, swhbamp, s'il le voulait, s’assurer des moyens atalfites et bon marché
d'aller dans un pays ou une région quelconque, gaasseport ni aucune autre formalité ; il pouvaitveyer son
domestique a la banque voisine s'approvisionneutdlst de métal précieux qu'il lui conviendrait.plbuvait alors partir
dans les contrées étrangeres, sans rien connaéreut religion, de leur langue ou de leurs meepostant sur lui de la
richesse monnayée. Il se serait considéré commedgraent offensé et aurait été fort surpris du mairabstacle. Mais,
par-dessus tout, il estimait cet état de chose cenmormal, fixe et permanent, bien que pouvant @tmelioré
ultérieurement. |l regardait toute infraction quiégait faite comme folle, scandaleuse et suscepdiiétre évitée. Les visées
et la politique du militarisme et de I'impérialisyres rivalités de races et de cultures, les molegdes restrictions, les
exclusions allaient jouer le réle du serpent damsparadis. Mais tout cela ne comptait pas beaucplys que les
plaisanteries du journal quotidien, et semblaitxe'ieer presque aucune influence sur le cours deidasociale et
économique, dont l'internationalisation était pratement sur le point d'étre complété. »

Cependant, la premiére guerre mondiale et la gralighression des années 1930, suive de la secaede gnondiale
vont remettre en place les protectionnismedragmenter les marchésqui avaient jusque la connu umouvement
d’intégration. Aprés la seconde guerre mondiale le mouvemenmemepmalgré la constitution de deux blocs opposé:
(soviétique et atlantique).

2. Les facteurs favorisants la mondialisation

Pour chacune des mondialisations, on retrouve gi@gspcommuns :
» Révolution des transports et des moyens de comiatimmic;
« Role stratégique des innovations (les armes & feli5&™ siécle, laconteneurisation aprés la Seconde Guerre
mondiale, Internet depuis les années 1990) ;
« Role essentiel des Etats mais aussi des actewésprilepuis le capitalisme marchand, de la bousgeoi
conquérante a la Renaissance jusqu’aux firmesrtatiosales (FTN) et aux ONG aujourd’hui.

Par ailleurs, depuis 1945, la mondialisation iese tpartrois forces principales:
Jacques Sagiisouligne que la mondialisions actuelle résultdadeombinaison déa globalisation financiére qui s'est

mise en place avec la déconstruction du systénité higs accords de Bretton Woods en £9@8 de laglobalisation
marchande.On peut ajouter a ces deux factdlirgernationalisation de la production.

2.1.La globalisation financiéere

La mondialisation actuelle est en grande partiegtiltat d'une globalisation financiére, avec léation d’'unmarché
planétaire des capitauxet I'explosion des fonds spéculatifs.

Au cours des années 1980, les pays développéss quavi les pays émergents, ont procédé a des réfoguieont
transformé le systéme financier international. f&#srmes qui visent la libéralisation des marclésriciers peuvent étre
résumées dans la régle des 3Béréglementation, désintermédiation et décloisorent.

* Keynes, J.M. (1919), Les conséquences économideda paix. Traduction francaise de Paul Frank,01%2aris Editions de la
Nouvelle Revue Francgaise, 1920, onzieme éditiorlivice est disponible gratuitement sur le dits classiques des sciences sociales
'adresse suivantehttp://classiques.ugac.ca/classiques/keynes_johynamd/consequences_paix_1/keynes consequence@dbaix.
La citation dans le livre électronique se trouvagdi@ Chapitre Il : L'Europe avant la guerre, eggsal3 et 14.

® Sapir J. (2011) : La démondialisation, EditionsSawil, Paris.

® Les Etats-Unis ne veulent pas voir disparaitre éncaisse-or. lls suspendent la convertibilitéddlar en or le 15 ao(t 1971. Le
systeme des taux de change fixes s'écroule deéénignt en mars 1973 avec l'adoption du régime dagds flottants, c'est-a-dire
gu'ils s'établissent en fonction des forces du héarte 8 janvier 1976, les accords de la JamaigoBrment officiellement I'abandon
du réle légal international de l'or. Il n'y a plilis systéme monétaire international organisé (wiki).

"Henri Bourguinat est l'auteur de la « régle des»3Bu « théorie des 3D » (déréglementation, désirédiation, décloisonnement),
gu'il pose en 1992 dans son ouvrage Finance Iritenade.
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La déreglementation financierecommencée dans les années 1980, avait comme iblifecuppression des regles
empéchant la libre circulation des capitaux. Elauti & une grande liberté de circulation des@ay.

La désintermédiation financiéreelle libére les offreurs et demandeurs de capitdeid’obligation de passer par un
intermédiaire pour étre mis en relation. Elle asaimodifié le mode de financement des entreprisgéisagcedent

directement aux marchés de capitaux, par émissotitres. C’est le passage de la finance indir@aiel’'on passe par

l'intermédiaire bancaire pour se financer) a lafice directe (ou I'agent se finance directementesararché financier en
émettant des titres en bourse par exemple).

Le décloisonnement des marchégise a supprimer la segmentation et séparatiom@deshés financiers entre marchés de
court terme et marchés de long terme. Elle permetimvestisseurs de placer leurs liquidités sundmbreux marchés
interconnectés. Désormais les investisseurs pewaster d'un marché a un autre, a la recherchéadengent le plus
rémunérateur possible.

En plus de la régle des 3D, il faut souligner l&wion des TIC (liaisons par satellite, informatiget Internet), qua

permis d'intensifier les transferts de capitaux d’une place financiére a une autren fonction des perspectives de profit
a court terme. Puisque les bourses du monde dent@mnectées, le marché financier fonctionne 24h/2

2.2.La globalisation marchande

Ce que les Anglo-Saxons appellent globalisationeflme mondialisation n'a pas son équivalent aajkest né d’'un essor
sans précédent du commerce mondial apres 1945idDegite datda croissance des échanges progressent plus viteequ
la croissance de la production de richessesEntre 1950 et 2003 selon 'OMC, le PIB mondigta multiplié par &u
moment ou les exportations étaient multipliées pa25.

Cet essor des échanges est di a une forte cra@séaonomique, tant dans les pays développés queeleapays en voie
de développement : les quantités produites augmieres revenus augmentent également, entrainanhauasse de la
consommation et des besoins en biens et servieespaisommation et de production. Ce qui donne diedesflux
commerciaux Le développement des échanges internationawawessi le résultat demnovations en matiere de
transports, et notamment leévolution du conteneur, qui permet de diminuer considérablement les cdétsansport.

En outre, les institutions internationales crééagesaux Accords de Bretton Woods ont fortementtrdome a
l'internationalisation des échanges. C’est le @$@MC, I'Organisation Mondiale du Commerce né@3Jinitialement
GATT, accord signé en 1947), quise & baisser les droits de douaheles droits de douane correspondent aux taxe
gu'instaurent les pays sur leurs importations. disitribuent a freiner les échanges, car ils augemenie colt des
importations, qui deviennent plus chéres pour 8sommateurs. L'OMC cherche ausginditer les protections « non-
tarifaires » (réglementations, contingentements, manipulatestaux de change...).

Enfin, les politiques de libéralisation qui s’acquagnent dela mise en place de zones de libre échanget de
déréglementation des marchés (limitation des mdespbEtat, instauration et surveillance de la commnce) ont une part
significative dans la globalisation marchande.

2.3.Internationalisation de la production

La mondialisation est également I'apparition d’utmvelle logique dans 'organisation de la productsur une échelle
qui dépasse les frontieres nationales. Cette nleufae d’organisation de la production est maeqpér :
* L’essor des firmes transnationales (FTNJou multinationales (FMN)] qui sont de plus enphombreuses. Une
FTN est une entreprise qui contr6le au moins uriig gie production dans un pays différent de celuelte a son
siége sociale et qui a une vision a I'échelle maledile son activité

8Avec I'idée que le commerce rend plus difficile &mflits, et est un gage de paix, de stabilitdeeprospérité générale (conformément
aux analyses libérales du commerce international)
° |l existe d'autres définitions qui mettent plus detéres & la définition d’'une FTN par exemple : E973, Vernon définit la
multinationale comme suit : « la firme multinatiteaoit avoir une unité de production dans au méipays et que le chiffre d’affaire
annuel doit étre supérieur ou égal a 100 millioegddllars ». L’'OCDE quant a elle estime que la mattonale est « toute entreprise
qui, indépendamment de sa forme juridique particali exerce un contrble directe ou indirect surdetifs possédés par une ou
plusieurs entreprises situées dans des pays difféde celui ou cette entreprise a son siege secidiucchielli (1985), considére
comme multinationale « toute entreprise possédamb@ins une unité de développent a I'étranger >s dam ouvrage multinationales
et mondialisation, Edition du seuil, Paris, 1998.
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« L’augmentation des flux d’IDE': les investissements directs a I'étranger sostfllex de capitaux entre deux
pays afin de soit créer, soit racheter ou de peeledcontréle d’'une entreprise (la prise de cdatddune entreprise
se définit comme une prise de participation supégi@ 10 % du capital de I'entreprise). Les flubDE& entrants
correspondent a des "importations" de capitaux)4Es sortants a des "exportations" de capitaux. IBE ont
considérablement augmenté depuis les années 19&Mt lété multipliés par 4 au cours des année6,88ar 5
au cours des années 1990. Cet essor des IDE gsirate partie lié a 'essor des opérations de fugaguisition.

« La décomposition Internationale du Processus Prodti¢ (DIPP)*. C’est le fait de décomposer la fabrication
des diverses pieces d'un produit dans des paysatits en fonction deurs avantages comparatifspar exemple,
une main-d’ceuvre a moindre codt, un accés fackaratieres premiéres.

La DIPP est liée a ldivision internationale du travail qui fait référence a la spécialisation des payssda

production de certains biens économiques ce quirise I'échange entre eux. Initialement, ce sostaeantages
comparatifs des pays qui ont amené a leur spéialis Puis, la décomposition plus poussée déndane des
valeurs va conduire a la DIPP.

A titre indicatif

Une grande part du commerce mondial porte suriksshntermédiairéd cela témoigne du fait que la production d’'un
bien n’'est plus le fait d’'un seul pays mais celei glusieurs pays qui réalisent chacun une partigordecessus de
production.

3. Les acteurs de la mondialisation
3.1.Les firmes transnationales

La définition d'une firme transnationale reste assgue et peut varier d'une source a une autanrNéns on trouve des
parameétres communs a I'ensemble des visions gpeelentreprise nous retenons la définition suiwan

Entreprise quicontrole des filiales implantées dans plusieurs payet qui ades activités de production et non
simplement de vente a lI'étranger La notion de contrble est définie, dans la plupart despays, comme
un investissement direct étranger (IDE) impliquantle contrdle direct d’au moins 10% des actions de [filiale.
Exemples de firmes transnationales: Alphabet (emgBx), Nestlé, Apple, Toyota Motor Corporation...

L’objectif des FTN est de profiter au maximum deardages comparatifs et des spécialisations di&setits territoires
mondiaux : faible colt de main-d’ceuvre (activit&sdemblage), maitrise de savoir-faire spécifiguet¢risation, chimie,
plasturgie...), proximité des sites d’extractios deatieres premieres...

A titre indicatif

Vers le milieu des années 1990, on dénombrait 87%00iétés multinationales, qui avaient 170 fi@fles (une entreprise
contrélée par une société mére qui déteint suffisant de droits de vote pour imposer ses décistas) le mondeCes
sociétés contrdlent approximativement le tiers (1)3e la production privée mondiale.

Cette concentration est encore plus marquée scbosidere les 200 entreprises les plus importantesontrblent 26,8 %
du PNB mondial ; plus de 85 % de ces entrepriseansiége social aux Etats-Unis, au Japon, ande, en Allemagne
ou au Royaume-Uni. De plus, les 100 entreprisegliesimportantes ont une capitalisation boursigliedépasse les 4 500
milliards de dollars. Il faut souligner que seufe petite partie des grandes entreprises évoltfectiegement dans
'espace économique mondial. La plupart ont deddtinns fortement régionales et rarement leursit&tidépassent-elles
ce cadre.

19| es IDE concernent essentiellement les pays da Npri sont & I'origine de 70 % des IDE, et quiregoivent un peu moins 50 %.
Mais le poids des pays émergents (Chine, Inde,ilBréy augmente fortement depuis les années 2069 économies en transition
concentrent un peu plus de 50% des flux d’IDE em$raujourd’hui, et la Chine a elle seule plus #ée!8ependant, cette explosion
des IDE laisse de nombreux pays de c6té, notamieephays africains.

1 parfois appelée Division internationale du proassproductif. L’exemple typique de la mise en ceudréarge échelle de ce
phénoméne est I'industrie automobile. Dés le ddbstannées 1970, la production de la Ford Esciié découpée en divers fragments
localisés dans des pays différents en fonctionediesl avantages comparatifs. La conception et la R&ddent maintenues par le
constructeur dans le pays d’origine. Aujourd’huppfe est un autre exemple de cette modularisatda groduction.

Y Trade in intermediates and economic pol&lyimelse Ali, Uri Dadush 09 February 2011.



3.2.Les Etats

Loin de supprimer le role des Etats, la mondiadbsapousse les Etats & jouer un role de régulatiofixant des normes,
en redistribuant les richesses, en aménageant lerritoire . Par ailleurs, c’est les Etats qui, lorsqu’ils éaint aux
institutions internationales (telles que 'OMC) gu'ils participent & I'élaboration d’accords réganx et de zones de libre
échange (ALENA, ASEARN, Accord euro-méditerranéen d’associatfan), participent & l'intégration économique
(notons qudes échanges interrégionaux permettent des échalegelsis erplus importants eplus des % du commerce
mondial se réalisent entre ces blogsDe plus, vu les opportunités de création d’enisplde transfert de technologie,... les
Etats se livrent & une compétition rude pour &tiractifs et attirer les IDE, ce qui participe a l'internationalisation de la
production et donc a la mondialisation.

3.3.Les institutions internationales

Il existe plusieurs institutions internationalesl’idstar de 'ONU et les organisations qu’elle @&es (UNICEF, OMS,
UNESCO...). Mais nous allons surtout insister sur @gganisations internationales ayant un caracténenpent
économiques et qui ont vu le jour suite aux AccateBretton Woods. Les Accords de Bretton Woods dea accords
économiques ayant dessiné les grandes lignes démsyscconomique et financier international en 194r objectif
principal est de mettre en place une organisationétaire mondiale et de favoriser la reconstructible développement
économique des pays touchés par la guerre et eféyifils ne tombent dans le communisme ou le fisaia. lls sont
signés le 22 juillet 1944 a Bretton Woods (Etatssimpres trois semaines de débats entre 730 d&égprésentant
'ensemble des 44 nations alliéef)n observateur soviétique est également présent.

Ces accords ont donné naissance a deux institutimrsationales et & un accord général (le GATUI dgviendra en 1995
'OMC. Ces instituions pronent I'ouverture des émies et le libre échange. Elles ont eu par cores#qun role dans la
mondialisation actuelle.

Le EMI

Créé en 1945, il comprend aujourd’hui 189 EtatsFMi est chargé de favoriser la stabilité finaneiét monétaire (la
stabilité des changes) par la coopération intesnaté et de conseiller économiquement les Etatfgailéer I'expansion et
I'accroissement harmonieux du commerce internati@lianiner les restrictions de change qui entraverdéveloppement
du commerce international). Suite & I'abandon dstesye de Bretton Woods, le FMI a modifié son rgi@, consiste
depuis a aider les pays faisant face a une crimndiére en leur accordant des préts contre l'egbn de plans
d’ajustement structurgl (privatisation, arrét des subventions, dévaluatimverture....). Le FMI est financé par ses pays
membres, dont le plus gros contributeur est letsffais, qui détiennent par conséquent un droitéde sur les décisions
de l'organisme.

La Bangque Mondiale

Créée en 1945, elle compte aujourd’hui 189 Etatsinnes®, des collaborateurs issus de plus de 170 paysieide 130
antennes a travers le monde, le Groupe de la Baiaggemble cing institutions ceuvrant en coordingtiaur trouver des
solutions durables pour réduire la pauvreté etrfagole partage de la prospérité dans les pag&esioppement.
Constituée au départ pour aider a la reconstruad®ri’Europe et du Japon aprés la 2GM, l'objectieda Banque
Mondiale met en avant est désormais de réduir@larpté. Pour ce faire, elle accorde des prétspayg en difficultés

B Association des nations de I'Asie du Sud-Est (ANASE
" 'Union européenne (UE) a conclu des accords ewditerranéens d'association entre 1998 et 2005 seficpays du sud de la
Méditerranée (dont I'Algérie). Ces accords fouraigsen effet un cadre approprié au dialogue paktigNord-Sud. lls servent
également de base a la libéralisation progrességse &hanges dans I'espace méditerranéen. Enfifixdlst les conditions de la
coopération dans les domaines économique, sodialtetel entre I'UE et chaque pays partenaire.
' Les crédits sont débloqués par tranches successivesure que le programme d’ajustement struaéstehis en place (site officiel).
'*Les institutions qui composent le Groupe Banquedia@e sont détenues par les gouvernements desnpaydres, qui ont l'ultime
pouvoir de décision en leur sein sur toutes lestipres, y compris celles sur la politique menéggestion financiere ou les questions
d'accession par d'autres pays.
Les pays membres régissent le Groupe Banque meruhalle biais du Conseil des Gouverneurs et desdils des Administrateurs.
Ces organismes prennent toutes les décisions reajpour les organisations.
Pour devenir un membre de la Banque, en vertu dest&uts de la BIRD, un pays doit d'abord adhérer auFonds monétaire
international (FMI). Les adhésions a I'IDA, I'IFC et MIGA sont conditiels a I'adhésion a la BIRD.
En tandem avec le FMI, et en consultation avecplsonnels du Groupe Banque mondiale, le Secrégéizeral coordonne le
processus d'adhésion de nouveaux pays membresied four les informations concernant le statstmiembres ainsi que la liste des
pays membres.
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conditionnés par des plans d’ajustement structuceds plans exigent débéraliser le commerce international en
réduisant les barrieres protectionnistesd’éliminer les contréles de prix deprivatiser... des mesures qtavorisent la
libéralisation des économies et ainsi I'intégratiotconomique.

A titre indicatif

Initialement, comme pour le FMI, la BM avait pouission d’aider a la reconstruction de I'Europe. $/&iien vite, c’est le

plan Marshall (entre 1948 et 1951) qui va supplalat@IRD dans la tache de reconstruction europgeavec une aide a
17 pays, s’élevant a 13 milliards de dollars dpedgue (90 milliards de dollars actuels). A titreadenparaison, la BIRD

avait consacré 4 préts a la reconstruction pouotah de 497 millions de dollars et le plan Marsh&l milliards de dollars.

Cette "aide", via le plan Marshall, a contribuéranforcement du boc européen, opposé au bloc gpwétEn outre, les
Etats-Unis exigeaient que cet argent serve a actieteproduits de I'industrie américaine. La BIR® donc trés vite se
tourner vers les pays du Tiers-monde. C’est sudweat |'éclatement de la crise de la dette, en ;1§88 les missions du
FMI et de la BM se rejoignent et se complétent prer la dette du Tiers-monde et contribuer, skdors propres termes,
a la réduction de la pauvreté dans le monde.

Organisation mondiale du commerce (OMC)

Si I'Organisation Mondiale du Commerceexiste seulement depuis 1995, le systeme commedoiat elle est issue,
I Accord général sur les tarifs douaniers et le commee (de I'acronyme anglais GATT qui signif@eneral Agreement
on Tariffs and Tradg a été signé en 1947. Cet accord a donné nasssamge organisation internationale existant deefai
aussi dénommeée officieusement GATT, qui a évolufl des ans a travers plusieurs cycles de nédgoomtCes différents
cycles de négociations ont conduit a faire avatecenuse diibre-échange Cela a donnén bond sans précédent aux
échanges commerciaumultipliés par 25 depuis les années 19h0essor dont 'Europe et les Etats-Unis, mais idess
Japon et les pays asiatiques, ont largement profité

3.4.Les médias

Qualifiés de quatriéme pouvoir, les médias (jouxnadiévision, radio, cinéma, disques) ont pris dimension mondiale
qui supplante le pouvoir politique quant & I'irhce effective qu’ils exercent. Les médias ne séetent plus de
commenter les événements, ils prennent souverpamactive dans leur déroulement ou bien défenagiembpinion
socioéconomique qui frole parfois I'idéologie. E998 il s’est dépensé a travers le monde plus demillidrds de dollars
pour des campagnes publicitaires dans les médagxemple, les grands événements sportifs, ®l3elex olympiques,
ont de fortes associations avec les médias poudifusion, mais aussi avec plusieurs grandesepriges qui en tirent des
bénéfices de promotion.

3.5.Les ONG

Les organisations non gouvernementales sont pesselains divers domaines (Greenpeace, Médecindrsatigres ou
Action contre la faim, Amnistie internationale...)l€s ont vu leur réle s’accroitre durant ces vidgtniéres années, en
passant d'une poignée il y a cinquante ans a 3@oQ@llement.

En considérant les problemes qu’elles tentent glerréle facon globale, elles renforcent cette aiésterdépendance entre
les pays et véhicule ainsi la mondialisation. L&nancement trés important leur permet de s'impaser la scene
internationale.

4. Les impacts (les effets) de la mondialisation

Certains pays ont vu leurs situations s’améliopérs de croissance économiques, plus de débouciésgur production,
un meilleur choix pour les biens et services ees prix plus bas grace a l'intensification de laaorence au niveau
internationale...) d'autres se retrouvent encore pilagginalisés.

(1) Les trois poles de la triade: Etats-Unis, Europe occidentale et Japon comstitle centre, le cceur de la
mondialisation : alors qils rassemblent entre 15 et 20% des habitants de fdanéte, ils réalisent entre 70 et
80 % du commerce mondial, 80% des IDEils ont desIindices de Développement Humairélevés et ils
maitrisent les principaux leviers économiques, finaciers et culturels de la mondialisation
lls regroupent les pays les plus riches et les pldsstrialisés de la planéte, ceux dont smiginaires les plus
grandes FTN ceux qui possedent les plus grandes bourses (K@, Tokyo...) ou le flux de capitaux est
continu et ceux qui contrélent les organismes nagonaux.



(2) Les nouveaux espaces de la mondialisatiorertains espaces du sud ou les FTN ont délocelisé unités de
production et qui regroupent :

« L'Asie du sud-est. Principalement [Egres asiatiquesdes Etats qui sont ditsnouveaux pays exportateurs »
(NPE) : la Thailande, la Malaisie, I'lndonésie, le Viédm et les Philippines. Leur émergence est une osane
de la vague de développement touchant les éconé@miesgentes d'Asie.

A titre indicatif

Les Tigres asiatiques ne doivent pas étre confomsias les Quatre Dragdfiisjui constituaient la premiére vague des
nouveaux pays industrialisés d’Asie (NPl ou NPIA}jourd’hui des pays développés a part entiereColge du Sud,
Taiwan, Singapour et Hong Kong.

* La cOte orientale de la Chine

« Le Mexique dans sa zone frontaliére avec les Etats-et la mise en place demquiladora®

* Le sud-est du Breésil
Les quatre Dragons et les cing bébés Tigres omipparaitre comme des modeéles de réussite de croéséaonomique.
Grace notammenaux investissements directs a I'étranger (IDE) quiviennent des pays de la triade (et plus
particulierement du Japon et des quatre Dragons),e&s pays ont réduit leur chbmage et améliorent peté petit leur
niveau de vie.

Cependant, deprofondes disparités continuent d’exister sur lI'espace planétaire. Uabglisation accentue la
concentration (la polarisatiol; 50% de I'humanité occupe 3% des terres émergées 8% des terres produisent la

moitié de la richesse planétair€. Les inégalités continuent de se creusemretinquiéme de I'humanité seulement
consomme (et produit) les quatre cinquiemes des hesses mondiales

Par ailleurs un certains nombres d’effets négdtfta mondialisation peuvent étre relevés :
* Les crises économiques se transmettent automatiquemt a toute la planéte en raison de lintégration des
économies et de leur interdépendance.

* Les pays développés se plaignent des délocalisatiotles unités de production vers les pays en voie d
développent qui onin codt du travail plus bas Ainsi, les travailleurs peu qualifiés des paydal&iade voient
leurs emplois de plus en plus menaceés car les premactivités a étre délocalisées sont celles ldamveau de
qualification est relativement faible (montage emsklage...).

» La globalisation financiére qui permet la libre ccilation des capitaux au niveau mondfalvorise la
financiarisation des économies c'est-a-dire que les investissements ne sont @lightés vers les activités
productrices de biens mais, de plus en plus, \@rspiculation sur les marchés financiers qui dffides
rendements élevés rapidement mais qui ne créefigaacoup d’emplois.

» La pollution et la destruction de I'environnement & la pression sur les ressources naturelles
» La disparition des cultures ancestrales au profit tin seul mode de vigqui s'impose a toute la planéte.

' Les quatre dragons asiatiques ou les « cing draggiagiques », puisque la présence du Japon yasisteée, est une expression qui
fait référence a quatre Etats d'Extréme-Orientrée foroissance industrielle dans la deuxiéme mditi@0™ siécle : la Corée du Sud,
Hong Kong, Singapour et Taiwan. Le Japon peut égaié y étre inclus malgré un rayonnement plus itambrque les quatre autres
dragons. Mis & part dans les textes francais, chinoréens et japonais, ils sont appelés communigle® « quatre tigres asiatiques ».
Cependant, ils ne doivent pas étre confondus amemobuveaux Tigres asiatiques, une expression apgecne la Thailande, la
Malaisie, I'lndonésie, le Viét Nam et les Philipgsn

'8 Une maquiladora, ou son abréviation maquila, '‘éguivalent latino-américain des zones de traitérpenr I'exportation. Ce terme
désigne une usine qui bénéficie d'une exonérat@ndioits de douane pour pouvoir produire & un dreico(t des marchandises
assemblées, transformées, réparées ou élaboreatiradp composants importés ; la majeure partieefemarchandises est ensuite
exportée.

9 La polarisation en géographie est le résultatideetaction entre un centre, appelé péle (la ocoseentrent les activités humaines),
et son aire d'influence. On parle parfois ausgtre@tivité ou encore de territorialisation. L'éoomiste Francois Perroux utilise, dés
1955, ce concept mais sous une forme non spasiatisépble de croissance. Il faut attendre Jacquesldille et son ouvrage
Aménagement du territoire et polarisation (éd. 8ehB72) pour que soit introduite I'approche spatiRolarisation dans ce contexte
ne doit pas étre confondue avec polarisation gsiigtié I'écart de revenus entre les riches et lesnga ou la disparition des emplois
de la classe moyenne est plus rapide que cellerdpkis de la classe la plus pauvre et la plieric

% Dollfus Olivier (2001)La Mondialisation Presses de Sciences po, 2e éd.
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Petit glossaire

* Intégration économique =est la forme la plus élaborée que peut prendigoard commercial régional : C'est un
marché unique doublé de l'unification des polit&j@eonomiques et sociales. Par exemple, I'Unicopéenne
constitue aujourd'hui la forme la plus élaboréeté{ration régionale.

- Transfrontalier = Qui concerne le franchissement d'une frontiérerdégtions entre pays de part et d'autre d'une
frontiere : Transports transfrontaliers.

« Biens intermédiaires =sont des biens qui sont transformés par des erstespet qui sont (quand ils ne sont pas
exportés) le plus souvent acquis par d'autres mges dans le but d'étre transformés en d'autess lfsoit par
incorporation soit par destruction).

« Processus de production Différentes étapes entrant dans la production pfaduit

« Fragmentation = On parle par exemple de la fragmentation inteonale qui est un procédé de production qui
consiste en une dispersion transfrontiére de ldymtion ou du montage de composantes.

.« Conteneurisation = Ce terme désigne le fait de transporter de la ramdise par conten€lr Le véritable
démarrage de la conteneurisation intervient danat@ées 1960. Aujourd'hui, le parc mondial conftenillions
de conteneurs maritimes.

« Normes =Ensemble des régles de conduite qui s'imposentgaaupe social. En industrie par exemple, il s’dgit
regle fixant les conditions de la réalisation d'opération, de I'exécution d'un objet ou de I'élation d'un produit
dont on veut unifier I'emploi ou assurer l'intensheabilité. (Les travaux de normalisation intemrdie sont
menés par ['Organisation internationale de normdis [International Organization for Standardiaati
conventionnellement appelée ISO, qui publie desnaerinternationales destinées a harmoniser erlge lels
normes nationales. Il existe aussi un Comité ewope normalisation [CEN]).

« IDH = C’est est un indice calculé par le PNUD qui clalésesemble des pays selon trois critéres : (1)ileau de vie :
mesuré par le PIB par habitant ; (2) la santé .unéespar I'espérance de vie a la naissance ; (8datation : mesurée par le
taux d'alphabétisation des adultes et le taux dewgcolarisation. Il donne une meilleure idée sutdveloppement d’'un pays
que le PIB.

- Disparités = Différences, inégalités. La disparité est le mardgiparité, d'égalité, d'harmonie entre des peesonn
ou des choses que I'on compare. Par exemple écegvenus entre catégories sociales ou entre 1ggion

1 Un conteneur (container en Anglais) est un coffjele destiné a contenir la marchandise et a acrdl@ manutention et la rotation
des navires dans le cadre du commerce internatiBnacipalement mode de conditionnement en lagistimaritime, il est également
utilisé en transport ferroviaire et routier.



ll. La crise dessubprimes

» Obijectifs spécifiques du cours : La crise des soigs

- Comprendre les concepts financiers en jeu ;

- Connaitre les acteurs en présence et le role driocha

- Décrire le mécanisme de la crise dabprimes et de sa transmission;

- Donner les conséquences et les mesures prisedimiter 'impact de la crise ;

- Distinguer les similitudes et les différences eldrerise desubprimest celle de 1929.

1. Définition de la crise dessubprimes
La crise desubprimesest une crise financiére qui toucha les Etats-Unigartir de juillet 2007 suite a la
spéculation sur un type risqué de crédit hypothéc@es subprimed Elle se prolonge jusqu’en 2011 et se
diffusa dans le monde entier. Elle est appelérémde récession

2. Définition des concepts-clés

« Subprime =prét & taux variabfe(ils varient en fonction de la valeur du bien tpermettent d’acheter)
accordé par les banques aux ménages américairibl@ $alvabilité (NINJA). La particularité de ce
genre de prét repose sur le fait que la garantigeniit non plus sur les revenus de I'emprunteaism
plutdt sur une hypothéque du bien acquis, en I'metice I'immobilier (la maisof)

Remarque sur les créditssubprimes: Les céditssubprimescommencent en général avec un faible taux d
remboursement pour les 2 premiéres années afinuidlzgy les emprunteurs, mais rapidement ces tau
deviennent similaires a ceux du marché voir supgésisi par exemple I'immobilier s’effondre (carrleque de
récupérer les fonds pour I'organisme préteur de\pérs élevé puisque méme la vente du bien ne penEas
de récupérer le montant du crédit hypothécairerdégo

« Titrisation ®> = montage financier réalisé par un établissementéfitqune banque par exemple) et qui
consiste en la transformation d’actifs (principaggrindes préts) en titres négociables (obligaticars p
exemple) afin d’étre vendus sur le marché finandierprincipal avantage de cette technique estllgu’e
permet a I'établissement de crédit (Ila bangiee}se refinancer de maniére rapidéavoir des liquidités)
mais eégalement de se protéger contre un évensiggieide non paiement de sa créance le risquensst ai
transféré vers un autre investisseur.

Dans le cas de la crise desibprimes, les banques ont transformé par la titrisation lesrédits hypothécaires
octroyés aux ménages présentant un risque élevé défaut en CDO (ollateralized Debt Obligation ou
actifs adossés a une obligati§h C'est cette titrisation qui a provoqué la propagtion de la crise.

' En économie, une récession est une période de wionnpassagére de l'activité économique. La déimiest variable d'un pays a
l'autre. Pour certains, comme aux Etats-Unis dtrdace (d’aprés 'INSEE), elle est définie comme période de baisse du PIB d'au
moins deux trimestres consécutifs. Dans d'autrgs, wa parle de récession dés qu'il y a un ralaient de la croissance c'est-a-dire
une baisse des taux de croissance, méme s'ilntrgstsitifs. La récession est l'une des phasesydie @conomique dans le systeme
capitaliste : expansion, crise, récession, reptiaerécession se distingue de la dépression oiniagtion du PIB est durable et ou
l'activité économique ne se redresse pas naturefie(i faut I'intervention des pouvoirs publics).
?Plus le prix du bien immobilier est élevé sur lerché, plus les intéréts que doit payer I'emprunsemt bas. Quand le bien perd de la
valeur, les taux d'intérét augmentent.
* En anglais : No income, no job, no assets, c'etedsans revenu, sans emploi, sans actifs ("NINJn prét NINJA est un surnom
pour les préts subprime de trés mauvaise quallé&aiCun jeu de mot sur NINA, décrit comme un E&ts revenu, sans emploi, et
sans actif, car la seule chose qu'un demandeuitdeoatrer était sa cote de crédit, qui était censdléter la volonté et la capacité de
payer. Le terme a pris de I'ampleur au cours @eise financiére de 2008, la crise des subprimeastagté attribuée a ces préts. NINJA
fonctionne a deux niveaux : en tant qu'acronymellasion au fait que les préts NINJA font souvetdfaut, avec I'emprunteur qui
disparait comme un ninja.
* La période d'expansion des subprimes a commermé 8604 et s'est arrétée a la mi-2007. Les deaxdgr dérivés de crédit (ABS et
CDO) qui ont ouvert un débouché aux subprimesaurg tleux connu une croissance tres rapide, a leeréoqgue.
® C’est la banque Goldman Sachs qui s’est aventargemiére dans cette titrisation deprimes.
® L'obligation étant généralement émise par les misyaes du secteur publics (bon du trésor par ex@ngle est moins risquée.
Adosser des actifs risqués a une obligation va perenaux agences de notation de donner une bareeates titres financiers (AAA)
et donc a envoyer un signal de faible risque surl®@CDO aux investisseurs.
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» Effet de levier = c’est une expression qui désigne le fait d’amglifieffet positif d’'une transaction
(multiplier les profits). L'une des techniques cantes ddevier est I'endettement.

» Taux directeur = Le taux directeur est le taux d'intérét fixé paB&nque centrale d’'un pays ou (ou d'un
groupe de pays, la Federal Reserve par exemplelg®iitats-Unis, ou la Banque Centrale Européenn
pour I'Union Européenne). Le pilotage de ces tasbw@ instrumende politique monétaire qui permet
d'agir sur la vie économique d'un pays car il aimpact direct sur le prix du crédit et de I'épargne
accordés par les banques privéesr@percutent les taux adoptés par la banque centrale.

 CDO Collateralized Debt Obligation = c’est un type de titre financier résultant de tasi@tion des
subprime, mélangés a des obligations pour limiter le msqus’agit d’actifs financier adossés a une
obligation.

3. Les principaux acteurs en présence

* Meénages =les ménagesa faibles revenus (NINJA) qui ont besoin d’acquénrlogement et qui vont
bénéficier des crédisubprimes.

« Courtiers = dans 70 % des préts aux Etats-Unis, une tierce@mpeesfait 'intermédiaire, un « courtier
en préts hypothécaires », qui travaille non pas pemprunteur (le ménage) mais pour la banqué eti
dans son intérét de convaincre le client de preadnerét quiprofitera plus a la banque qu’a lui-méme, |l
obtient ainsi des commissions (rémunérations).

* Des banques qui prétent aux ménagesaui veulent accorder plus de préts hypothécairamneng& des
personnes peu solvables sous formesdeprimeet qui transforment ces préts immobiliers en ditre
financiers pour les faire disparaitre de leursrisléen CDO par exemple) et pouvoir ainsi accordies p
de prét hypothécaires.

» Des banques d’investissement Bes banques d’investissement et des fonds spdsujatiéchappent au
controle (comme lebedge fund$ qui achétent ces titres financiers et qui leenelent en prenant une
marge bénéficiaire et qui vont percevoir les rembements des préts hypothécdires

* Des fonds spéculatifs tels que les hedge funds, qui échappent au cordgt@ai prennent beaucoup de
risque (ils pratiquent la finance alternative).

 Des agences de notation arganismes privés payés par les banques, ellesedbrmux dettes une
notation de la dette la moins risquée AAA a laal&ttplus risquée D.

» La Fed = Banque centrale étasunienngui baisse le taux d’intérét suite a I'explosionaéulle internet
au début des années 2000 et qui remonte ces tactedirs brusquement dans les années 2006.

4. Le mécanisme de la crise financiere de 2008 :
De la formation de la bulle immobiliere a la transnission au reste du monde

Vers la fin des années 1990, les Etats-Unis sultisi&ix phénomeénes:

» Suite a la spéculation accrue sur le secteur denlauvelle économie » I'économie de la connaissanc
une bulle se forme puis finit par exploser (explogile la bulle internet). Cette fois-ci pour ne fmasber
dans des aggravations telles que celles de la das&929, la Fed va baisser les taux d’intérét pot
faciliter le crédit, encourager la consommationl’ievestissement ceci est d’autant plus vrai que le

" Les hedge funds, appelés en langue francaise falteiatifs ou fonds spéculatifs, sont des fondisspnt soumis & moins de
régulations que les fonds d’investissements, falepension ou fonds d’assurances. lls sont libags ¢ choix de leurs objectifs de
placement, peuvent utiliser n'importe quel typengfiument ou de technique financiére (parmi callekes ventes a découvert
notamment), et peuvent intervenir indifferemment s marchés au comptant et sur les marchés ctdisnont également la
possibilité de s’endetter. Ces fonds profitent lseap de I'effet de levier.
8Cest précisément la déception des investissestititionnels et des fonds de pension envers ldogesaditionnelle qui a favorisé un
déplacement de I'épargne marginale vers I’ « imiist des hedge funds. A cela s’ajoutent des teclasi comme la vente & découvert
et I'effet de levier qui permettent de doper ledgrenances attendues par les investisseurs.
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attentas de septembre 2001 vont nécessiter quat ierviennent pour rassurer les marchés. Les tat
d’intérét vont étre baiss&pisqu’a atteindre 1%.

> Les écarts de revenus entre les plus riches gillsspauvres n’'ont jamais été aussi élevés depais |
annéees 1920, résultat : difficulté d’acces a lgppéde d’'un logement pour les américains des caiche
vulnérables (afro-américains, hispaniques, resaitg

Au début des années 2000 une politique du crédilefaégne aux Etats-Unis, les ménages les plusasias
(primes) vont tous profiter pour acquérir un logaimeu un deuxieme logement, ils prennent alorscdégits
immobiliers et se mettent a accéder a la proprié® banques d’investissement et autres speécuatgues
I'explosion de la bulle internet vont se tournersven autre type de produit pour spéculer puisgsetdux
d’intérét bas de 1% fixés par la Fed ne sont pisammentémunérateurs. C’est la que I'industrie financiere
de Wall Street va transformer les crédits immotslien titres financiers et une spéculation surrms/eaux
titres va prendre de I'ampleur. La pression deciaande sur 'immobilier va faire augmenter le gies maisons
de plus en plus ainsi que les titres financiersomquipour origine ces crédits immobiliers. Lorsodéte premiére
phase tout va bien : les ménages avec une capBeitémboursement accedent a la propriété, les banql
revendent les titres financiers et récupérent lgaidités, les différents investisseurs réalisees djains
satisfaisants puisque le prix de 'immobilier cong de grimper. La mécanique fonctionne bien.

Ce circuit fonctionne tellement bien que les inssturs (banques, investisseurs institutionnelsdgo
spéculatifs, compagnies d’assurances, fonds dégren$ veulent avoir encore plus de possibilités@arichir.
Puisque les ménages de typene (solvableg se font désormais rares, les financiers vontgresisin autre type
de clients, les ménages a faible revenu ou a reiretables voire nul. C’est la naissance des fanwéslits
subprimes Une nouvelle phase va alors débuter, les cosrtient essayer de convaincre de plus en plus c
ménages peu solvables a souscrire a des créditthgaires de typsubprimepour accéder eux aussi a la
propriété. Les publicités font rage dans les médtasuniens, et les banques accordent facilemeantréeits
subprimes.ll en résulte alors une forte demande sur I'immiebilqui fait augmenter les prix et laulle
immobiliere ne cesse de grossiuisque les prix de I'immobilier grimpent de facoontinue a cause de la
pression de la demande, et comme les créditprimessont garantis par la maison qui serait saisie ypengslue

si les ménages n’arrivent plus a rembourser letgdits, les banques se soucient peu ohsdlvabilité des
ménages a faible revenu auxquels elles accordsmréditssubprimes

Pour pouvoir accorder de plus en plus de crédibthgraire et ne pas manquer de liquidités, les ummq
pratiquent par le biais de sociét@s hoc (spécialisées dans ce type d’industrie financikd)trisation : les
crédits hypothécaires subprimes »sont transformés en titres financiers de type G.[Collateralized Debt
Obligation ou actifs financiers adossés a une ahtg), qu’elles vendent ensuite a des investissgashedge
fundspar exemple) qui sont enclins a prendre des risqua aiment les placements a rendement élevgsi et
sont soumis a moins de contrbéle que les autressfdfidvestissement (ces investisseurs pour mutigéurs
profits vont beaucoup recourirl'affet de levier). Lesagence de notationgirace a 'adossement de ces actifs
financiers & desbligations (réputées moins risquées) vont alors accordeotia e AAA & ces CD qui vont
faire I'objet d’'une spéculation planétaire aidée lpaterconnexion des marcheés financiers mondiatiles TIC
(technologie de Tlinformation et de la communicajio Des banques francaises, japonaises, belge
luxembourgeoises, suisses, hollandaises... ont dams lctifs ces titres financiers dont il est diii de
distinguer les parties risquées (ou toxiques) @detgs plus saines. Mais puisque I'immobilier estegpansion,
cela n'inquiéte personne !

Cependant, la forte demande et la politique duitcradile vont produire des pressions inflationesstsur
I’économie américaine. De plus, lesbprimesjui ont un taux variable vont commencer a mettrdificulté les

° Le 11 septembre 2001, la Fed avait déja procéds®(g) baisses de taux de 6,5 % a 3,5 %. Dés keppfembre, elle accéléra le
mouvement, en concertation avec la BCE, pour legsabr quatre fois en trois mois a 1,75 %, puis fais jusqu'en 2003, ou ses taux
directeurs n'étaient plus que de 1 %, le nivegqlus bas depuis le milieu des années 1950.
% C’est I'opération qui consiste a donner une borote & un titre qui comprend une partie risquéeeguparfois appelée rehaussement
du crédit.
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ménages qui étaient déja peu solvables dés le td&marmr limiter les pressions inflationnistes, la Fedva
commencer a augmenter son taux directeur qui va pasr de 1% en 2004 a plus de 5% en 20@8, par la
méme, rendre le remboursement des crédits plusildifpour les ménages qui sont déja étouffés eartaux
d’intérét variables desubprimes

C’est le début des saisies (la maison devient ¢r@té de la banque qui a prété) et des misesente \de
maisons qui ne tardent pas a faire baisser ledaikimmobilier (loi de I'offre et de la demandglus il y a de
maisons saisies et mises en vente sur le marahe |glprix de ces maisons s’effondre). Mais puisgseaux
d’intérét des créditsubprimesaugmentent lorsque le prix de I'immobilier chuties défauts de paiemense
font de plus en plus nombreux (donc plus de saisiede mises en ventecercle vicieu® et les prix de
immobilier chutent dramatiquement : c’est I'expion de la bulle immobiliere.

A ce moment, méme les personnes qui remboursaentckédit vont arréter de le faire car le prixldars
emprunts devenait largement supérieur au prix diciméade la maison qu’ils sont entrain d’acquénr fouvait
par exemple rembourser un crédit de 450 000 dgblaws I'achat d’'une maison qui ne valait plus fumarché
gue 70 000 dollars !). C’est la panigque dans legjbas et dans tout le systeme financier, les bansoet au
bord de la faillite, les détenteurs de C.D.O. neveet plus les revendre, et le®ances douteusequi ont pour
origine la titrisation sontisséminéeslans tout le systéme bancaire et financier a I'éche mondiale*". ([D&s
I'été 2008, on pouvait voir les signes d’une cfisanciére mondiale majeure et a partir de juin@0@nnonce
de la faillite d’'un ensemble d’institutions, généraent liées au monde financier anglo-saxon, véedéber un
début d’'affolement et de panique. Officiellemert,lb septembre 2008, Lehman Brothers fait faiflite'est la
crise financiére, avec ses faillites, sa crise al&iance et par conséquent crise de liquidité lfi@sques ne se
prétent plus entre elles), la criseuche alors la sphéere réellgralentissement de la consommation et de
l'investissemen].

Important : c’estla titrisation qui va étre le moteur de la contamination des semiet des banques du monde
entier. C’est donc par la titrisation que la cisgtoucher le monde entier.

Remarque Logiqguement le retournement du marché de I'immebit la difficulté de remboursement éprouvée
par les emprunteurs ne devraient mettre en difBcglie les organismes ayant consentit des crealifgrimes
Pourtant, toutes les bourses et les banques dueneriér vont subir de plein fouet la crise. Poorgu

C’est la titrisation qui va provoquer la propagatite la crise. En transformant les crédibprimesen titres

financiers puis en vendant ces titres financiers différents investisseurs du monde (banques, fonc

spéculatifs,...) tout le systeme financier mondialreave contaminé.

La titrisation permet de transformer par exemplectgdit hypothécaire en titre financier qui peudcklanger

ensuite sur les marchés financiers. La titrisgimture 3 avantages a la banque:

 Se refinancer rapidement (se procurer des ligggditir le marché) ;

» Pouvoir préter encore plus sans étre en infragiebmrapport aux organismes de controle (car la usampit
avoir un minimum de fonds pour pouvoir préter nsiislle a accordé beaucoup de crédits a la fossrésmrves
risquent de baisser) ;

» Diminuer le risque de défaut qui la menace enfitarg au reste des agents du marché.

Y faut savoir que les fonds de pension, les comjemgd’assurances... ont besoin de liquidités, nevgmuiupas se débarrasser des
CDO ils vont étre obligés de vendre les autregdi®n leur possession qui ont une meilleure cota@ulement puisque c'est le
comportement qui est adopté par tous ces investssgi ont besoin de liquidités méme les titrekestactifs financiers qui sont en
bonne santé vont voir leur prix chuter face a Ifadence de I'offre sur le marché (c’est la loi deffte et de la demande qui rentre en
jeu et non plus la valeur réelle des actifs ménhessiondamentaux de ces actifs sont sains).
12 ehman Brothers était la quatriéme des cinq grabdegues d'affaires de Wall Street (Bear Steamislétcinquieéme). Elle n'a pas
trouvé de repreneur, elle avait plus de 600 mibade dollars d’actifs financiers au moment deadiité (soit plus que la dette grecque
en 2011 qui sélevait a 450 milliards de dollafgers la mi-aolt 2008, Kenneth Rogoff, I'ancien rémoiste en chef du Fonds
monétaire international déclarait :
« Les Etats-Unis n'ont pas encore touché le fonkh deise. Le secteur financier a besoin de sedtioles. Je ne pense pas que seules
les petites et moyennes banques vont fermer ledegpdXous verrons aussi une grosse banque, I'méateues d'investissement,
s'écrouler ».
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Schémas récapitulatifs de la crise desubprimes
Phase 1 : la mécanique des crédissibprimes

met en relation
avec la banque

acquiérent

Menages courtier
Maisnn
accorde un /'
donne une commission
crédit subprime
Banque

Plus il y a de demande Par des sociétés spécialisées
sur les maisons, plus les transforment les crédits subprimes en
prix de I'immobilier itres financiers de type CDO c'est la titrisation

s'envolent ] ’
des investisseurs

(banques, fonds Tant que les prix de
d'investissement,...) I'immobilier

achétent les CDO et Iesﬁ augmentent la
revendent meécanique fonctionne
car tant que les prix de bien

'immobiler

augmentent les prix
des CDO également
grimpent

Phase 2 Suite a l'incapacité des ménages a remboursleurs crédits, le systeme s’écrou
Vers 2006 les taux d'interét
grimpent & 6%
Les menages n"arrivent

plus & rembourser les
crédits hypothécaires

la banque saisit les
maisons et les met
en wvente pour
récupérer son argent

c'est la crise

de plus en plus de maisons sont

saisies les prix chutent c'est

I'explosion de la bulle

immobiligre
les CDO deviennent
invendables et tous les
inewvstisseurs qui ont
acheté ce type de
titres financiers se
trouvent contaminés
par ces créances

douteuses qui ont pour origine la
titrisation des crédits

subprimes

Le systéme financier
mondial est touché



5. Les principales conséguences et mesures

5.1.Les conséguences

» Baisse du prix des logements (des enchéres quirdgmaarfois a 50 000 dollars)

* Aux USA, deux géants de l'automobile, Général MotirChrysler sont au bord de I'effondrement.

» Deébut 2010 aux USA, le nombre de saisies et d'siqng atteint les 6 millions

» Destruction de patrimoine boursier et immobilieg kvenus, d'emplois, etc. Selon les calculs de
organisations de veille mondiale, pres de 50 nmflide personnes a travers le monde, sont repasaées
le seuil de pauvreté suite aux effets de la crise.

* Une crise dans la sphére réelle ou crise économigagout dans le monde les faillites se multitlid.e
chébmage et la pauvreté augmentent dans tous les ghaymonde alors que linvestissement et e
consommation chutent entrainant une récession :

- Le commerce mondial a chuté de 12 % en 2009

- La croissance mondiale a chute de 3% en 2008 a%ldn 2009 (la zone euro4,2 % et le
japon - 5,4 % furent plus touchés que les EtatsRi7 %).

- 34 millions de chémeurs en plus en 2009 par rapp@@07 (avant la crise) faisant passer le nombr
de chémeurs dans le monde a 212 millions.

» Les principauxndices boursiersmondiaux chutent parfois de plus de 50% (entre7 2862009, le Dow
Jones américain perd 54%, en France le CAC40 pefd Bt en 2008 le Nikkei japond@mbe de 42 %).

» Les conséquences en Algérieont étre principalement la chute des recettesoliétes entre 2009 et
2010 (& cause de la baisse de la demande mondigiétele et de la récession économique). Et un
inflation importée (le prix des matiéres premieeeaugmenté durant cette période sur les march
mondiaux).

5.2.Les mesures prises pour remédier a la crise

Si la banque Lehman Brothers va étre lachée et faillite aux Etats-Unis, les principales mesysgses pour
juguler la crise vont étrd’injecter massivement des liquidités(politique monétaire expansionniSjec’est ce
que va faire la Fed aux Etats-Unis et la Banquer@enEuropéenne (BCE) en Union Européenne. L'dlbjest
de calmer la panique, rassurer les marchés, éviter larise de liquidité et la déflation et stabiliser le
systeme

Suite au déclenchement de la crise financiére 08,26s Etats-Unis adoptent le plus grand planadeetage de
I'histoire®, en injectant 700 milliards de dollars® (par le biais de la Fed et du département du ti@s@ricain)
pour éviter la faillite de nombreuses banques, conggnies d'assurances et entreprisegen tout 240
entreprises) en difficulté du pays telles que setle I'industrie automobile (General Motors et daySler). On

peut noter par exemple, laationalisation de I'ex n°1l mondial de l'assurance AIG (avec 18Riamis de

dollars), et la restructuration de General Motarse€ un colt de 50 milliards de dollars).

Du c6té européen aussi les interventions des popublics vont étre considérables. Ainsi, des &t 2008, la
Banque Centrale Européenne injecte 94,8 milliatesrds dans le circuit interbancaire (un montapéseur a
celui décidé au lendemain des attentats du 11reépée2001 pour calmer les marchés).

13 Taux d'intérét quasiment nuls ; création monétaipide.

14 e plan Paulson, ou TARP (Troubled Asset ReliedgPam), est l'une des mesures mises en place pattdes-Unis a partir de
septembre 2008 pour faire face a la crise finaaa@r2008, elle-méme enfantée par la crisesdbeprimes.

!> Ce programme d'aide centré sur les banques etiews automobile n'aurait codté que 421 milliastdsdollars au lieu de 700.
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Petite comparaison entre la crise de 1929 et la sg dessubprimes

Etats-Unis
1929-1933

Etats-Unis
2007-...

Contexte

Fortes inégalités de revenus ;
hausse du Dow Jones, stimulée
par les call loans

Fortes inégalités de revenus ; boom
spéculatif sur le marché immobilier
(crédits subprime, titrisation)

Crise boursiére (A)

L'indice Dow Jones cesse de monter
le 3 octobre et le krach éclate

le 24 octobre 1929. Le systéme

des call loans met en difficulté
courtiers et banquiers

La titrisation contamine les bilans des

etablissements financiers et dissémine
l'illiquidité. Décrue des capitalisations
boursiéres sur les principales places

Crise bancaire (B)

Existence de multiples établissements
de petite taille exposés aux bank

runs ; en 1933, prés de la moitié des
établissements de 1929 sont fermés

Prolifération des intermédiaires et
création d’un shadow banking system
peu régulé ; la multiplication des
défauts impacte ce systéme paralléle,

ainsi que les banques d'investissement

Crise immobiliére (C)

Retournement du marché immobilier
aprés une hausse ininterrompue
des prix de 1997 a 2007

En conséquence des faillites bancaires
et du niveau de chémage éleve,
difficultés du secteur immobilier

(en particulier celui de I"'habitat rural)

Séquence des
événements

A= B=C C=>B=A

Petit glossaire

Crédit hypothécaire = Un crédit hypothécaire est un crédit accordé sawondition de mise en hypothéque d'un ou plusie
biens immobiliers constituant le patrimoine de peamteur. L'hypothéque peut étre effectuée surida bmmobilier pour
l'achat duquel un crédit est demandé, mais aussirsbien immobilier indépendant de la demanderédit En cas de non-
remboursement du crédit, la banque a la possibliétéaisir et vendre le bien immobilier hypothéqué.

Rémunérateurs= Qui rapporte de l'argent, fructueux. Exemplen:pglacement rémunérateur.

Solvable= Se dit d'un débiteur qui peut faire face a damations a I'échéance (personne qui peut rembosis dette a la
date convenue).

Ad hoc = locution latine signifiant pour cela. Elle s'dpip pour exprimer « qui a été institué spécialetmour répondre a
un besoin »

Enclins = Qui est porté naturellement a quelque chosegsiprédisposé a quelque chose

Obligations = une obligation est un titre financier. C'esttitre de créance négociable, représentant unadradtun prét a
intérét consenti & une société privée ou a uneaolité publique lors de I'émission d'un emprutit €mprunt obligataire).
Défaut de paiement Le défaut de paiement désigne le fait qu'uneeprise ou un pays ne soit pas en mesure d'’honoeer u
partie ou la totalité de ses engagements envetiensn Autrement dit ne pas arriver a payer seteslet

Créances douteuses Une créance douteuse est une créance dontileutéiba pas versé les intéréts et les rembounstsme
depuis un certain temps par rapport aux échéaneentrat de crédit. le recouvrement de ce typerdance est alors
incertain.

Disséminé= du verbe disséminer: Répandre ca et la des stssain espace étendu ; disperser, éparpillevebedissémine
les graines.

Indices boursiers = Instrument de mesure de performance des actiozndes obligations. Les indices boursiers refleten
I'évolution d'un marché ou d'un secteur et repitéseita moyenne (simple ou pondérée) des courgdealntillon des valeurs
qui le composent.

Nationalisation = Transfert de la propriété privée a la natiorpiapriété publique remplace la propriété privée ttansfert
de pouvoir sur un ensemble économique peut seseégdar I'éviction compléte des intéréts privésjsnta disparition totale
des intéréts privés n'est pas absolument néceggaireque le pouvoir appartienne réellement atl'E4st pourquoi certains
auteurs16 estiment qu'il peut y avoir nationalisatsans appropriation totale, par I'Etat, des biemsdu capital d'une
entreprise.

'8 par exemple, Francois Luchaire [1919-2009] prefesee droit public frangais.
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