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v’ Les "affaires" qui ont fait la "une" des journaux en 2007 et
2008 sont elles la cause principale des difficultés que
rencontrent depuis quelques mois tous les acteurs de
I'économie ?

v’ Des défaillances de remboursement d'emprunts immobiliers
aux USA a la dépression généralisée de I'économie mondiale
annoncée pour 2009, que s'est il passé ?

v' Quelles sont les "fonctions" légitimes des banques dans le
développement de I'économie ?

v' On parle de la "perte de confiance" des banques entre elles,
qui entraine des réticences a se consentir mutuellement des
crédits : Pourquoi ce blocage ?

v' Qui s'est réellement "appauvri" dans les affaires récentes et
qui risque encore de perdre tout ou partie de son patrimoine
réel ?
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v "Economie" : "Ensemble des fait relatifs a |Ia
production, a la distribution et a la consommation
des richesses dans une communauté humaine ".

v "Finance" : "Ensemble des recettes et dépenses de
I'Etat; activités de I'Etat dans le domaine de l'argent;
service régissant cette activité".

v' Argent ( monnaies)

v’ Moyen de valorisation des activités et productions
v’ Intermédiaire d'échanges
v’ Réserve de richesses
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4. Acteurs, institutions et instruments du systeme
économique et financier
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Les agents économiques de base
Les besoins fondamentaux ...et les autres
Les ressources naturelles, I'environnement et I'avenir de la planete....

Les activités économiques fondamentales : le travail, la production,
les échanges, la consommation, le profit, |'épargne, l'investissement,
la richesse patrimoniale ....

Le pouvoir d'achat, I'emploi, I'équilibre offre/demande, la croissance,
I'inflation, la récession, le chomage...

Les métiers de la finance : les monnaies, les banques, les regles et
les pratiques....

mais aussi les "opérateurs" du systeme financier :

les épargnants, les collecteurs d'épargne, les investisseurs,

les contréleurs et les régulateurs....

Les bourses et marchés financiers
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Les instruments de placement classiques

L'argent monnaie (dans un coffre...)
Les Comptes de dépot a vue

Les Comptes sur livret

Les dépots a terme fixe

Les préts contractuels de gré a gré (généralement Notariés)
Les Obligations (d'Etat ou du Secteur industriel)

Les Actions (et les Comptes titres ouverts dans les institutions
habilitées)
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Les instruments de placement classiques

Les parts de Sociétés d'investissement collectif a capital variable
SICAV

Les parts de Fonds Communs de Placement FCP

Les immeubles batis (et parts de sociétés immobilieres)
Les terrains a batir

Les terres agricoles et foréts

Les objets d'art et collections

L'or
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Le controle de I'équilibre des masses financieres
représentatives de la richesse

Montant total de ses dépenses publiques = (ou voisin de)

Montant total des recettes publiques

(écart souhaité 3% maximum)

Montant total de la "dette publique" < un certain % du PNB
Montant total des exportations > ou = Total des importations
(équilibre de la balance commerciale)

(Produit intérieur brut + estimation de la valeur du patrimoine
national) =

k*( Total de I'endettement des agents économiques + total des
espéces monétaires en circulation).

(La formule est certainement plus complexe, elle n'est donnée sous une forme
"simpliste" que pour rappeler gu'on ne peut pas faire n'importe quoi en matiere
d'émission monétaire et de crédit !)
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La crise (1)

explosion de
la bulle internet

11 septembre 2001

Guerre dlrak

Les ménages sont
incités a s'endetter
(préts & la consommation)
la consommation
augmente

V

excellents résultats
des entreprises

| Créations d'emplois |

amorce de crise économique
en 2001 - 2003

A 4

Stagnation des salaires

le prix de l'immobilier augmente

[€

2001 - 2006
La genése

3 Baisse des taux directeurs de la FED

de 7% en 2001 a 1% en 2005

Les ménages sont

v

augmentation de la valeur
des biens achetés a crédit

augmentation de ['effet
"enrichissement”

incités a s'endetter
(préts immobiliers)

‘ 3 liquidités abondantes

Faible codt de I'argent

Conditions de crédit

Titrisation des créances
RMBS. ABS, CDO

Credits "subprime”,
600 milliards de Dollars en 2006
(dont une partie a taux variables)
crédits Alt-A, Prime.. et autres

A

trés souples

Autres créances
gagées sur des
contreparties risquées
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La crise (2) 2007 - 2008
Le retournement - La machine se grippe

Risque d'emballement]
de léconomie N~~~
Défauts de réglement d'emprunteurs | Raréfaction du crédit |
Creusement du | Hausse des taux directeurs de la FED /4 sur- endettés a taux variables, sur —ﬁl immobilier :
déficit commercial de 1% en 2005 a 3.75% en 2007 crédits "subprime”, notamment I_ __________ _!
Saisies immobiliéres et ventes | Baisse Ee_sBrB(_SLTr_I
des ménages 4 :_Ee_m_argié immobilier ;
Dépréciation des actifs représentés
'R;sﬁerﬁlal_bz;:ke_daogga_ge ______ ! par les produits titrisés <€
! securities !
: !
! Assets-baked securities ! Les produits titrisés deviennent
I I illiquides
! Collateralized debt obligations ! l Crise de confiance
I I et de liquidité - les
! ______ (_ZLe.di_t.dgfgglt_ gvgep_s______! Effondrement des cours ¢ bangues ne se
des produits titrisés prétent plus entre
elles

Dépréciations d'actifs



Les "produits innovants” et “toxiques"

v' Les "produits dérivés" : les plus répandus sont les produits de
"titrisation" de créances sur des particuliers ou des professionnels ayant
emprunté a un établissement de crédit les fonds nécessaires a I'achat de
leur logement ou de leur commerce.

v' L'établissement émetteur de ces préts "rassemble" les actes juridiques
(qui établissent ses droits a l'intérét et au remboursement in fine) dans
les "actifs" d'un Fond commun de placement (Spécial purpose vehicle)
dont il revend les parts a des "investisseurs institutionnels” désireux de
placer les liquidités qui leur ont été confiées par des "épargnants".

v’ Ces produits "innovants" particulierement dangereux et dont la
premiére transaction se fait de gré a gré, entre établissements financiers,
vont ensuite circuler et se disséminer sur les marchés boursiers ouverts
au public, sans que les Agences de Notation en évaluent les risques !
Bien pire, elles leur donneérent dans la plupart des cas la note (bonne)
des établissements qui cherchaient a s'en débarrasser !



compren"dm I'économie La titrisation

™ Les acteurs ‘

bllgéedefalreutinﬂhvdwrducﬁdltset ;
de risque par des agences de notation. Celles-ci
3 classent les actifs, les plus nsqués restant souvent entre
_~ les mains du vendeur, ce qui permet de «rehausser» (faire
payer plus cher) les autres. Anita n'étant pas fonctionnaire
 mais son deux-pieces étant dans un quartier renommeé,
son crédit est noté comme peu risqué.

Pour s'acheter
son deux-piéces sous

les toits, Anita a emprunté
I'argent auprés de sa banque.
Son crédit est une créance
dont elle

va peu a peu

" s'acquitter

en payant
régulierement
ses mensualités.

de créance

C'est le nom frangais des sociétés spécialisées
en titrisation*. Le fonds achéte le crédit d'Anita
et les nombreux autres a un prix basé sur |'estimation
des agences de notation. Pour se rembourser, il met -
ces crédits en vente auprés des investisseurs sous
la forme de «titres» (en anglais: «asset backed security»
(ABS), titre adossé a un actif). Avec les mensualités
s d'Anita, le fonds engrange son «gain d"
Y puispayohsmf&hmdﬂenumdum.
2 Puis le capital quand
g : le crédit arrive a échéance.
\! -
@' Le cédant :
Pour résister a une probable
tentative d'OPA de la part
d'un concurrent, la banque
d'Anita a besoin d'argent
frais. La direction décide
donc de vendre une partie
des crédits qu'elle a en
portefeuille, dont celui que
rembourse Anita. La banque ~ :
continuera a gérer le cré‘g:; IR
~etencaisser les mensualités
d'Anita, mais I'argent ira en

@ L' mvestnsseur

Attiré par les hauts rendements annoncés par le fonds, Yoann achete
plusieurs de ces titres pour la compagnie d'assurance ot il travaille.
Leur prix et les intéréts percus ensuite dépendront de I'échéance et du
risque des crédits sur lesquels ils sont adossés. L'un de ceux-Ci est
justement adossé au crédit d'Anita (mais il ne pourra rien en savoir). Si
Anita ne paye plus ses mensualités et que les prix de I'immobilier

; 3 s'effondrent, la compagnie ne percevra plus d'intéréts et aura bien du
,sachef?'i;‘(‘?aan; gt;cl}glttéa a" :J: ; mal a se faire rembourser son titre. La banque d'Anita pourra elle
la banque va vendre le crédit. s'estimer heureuse d'avoir vendu son crédit au bon moment.

*En anglais: «special p hicle ou «special purpose company» (compagnie ou véhicule a objet partl'culle;f' :
Sl




La crise (2) 2007 - 2008
Le retournement - La machine se grippe

Risque d'emballement]
de léconomie N~~~
Défauts de réglement d'emprunteurs | Raréfaction du crédit |
Creusement du | Hausse des taux directeurs de la FED /4 sur- endettés a taux variables, sur —ﬁl immobilier :
déficit commercial de 1% en 2005 a 3.75% en 2007 crédits "subprime”, notamment I_ __________ _!
Saisies immobiliéres et ventes | Baisse Ee_sBrB(_SLTr_I
des ménages 4 :_Ee_m_argié immobilier ;
Dépréciation des actifs représentés
'R;sﬁerﬁlal_bz;:ke_daogga_ge ______ ! par les produits titrisés <€
! securities !
: !
! Assets-baked securities ! Les produits titrisés deviennent
I I illiquides
! Collateralized debt obligations ! l Crise de confiance
I I et de liquidité - les
! ______ (_ZLe.di_t.dgfgglt_ gvgep_s______! Effondrement des cours ¢ bangues ne se
des produits titrisés prétent plus entre
elles

Dépréciations d'actifs



Les "produits innovants” et “toxiques"

v" On trouve dans ces fonds des "valeurs" au noms exotiques en fonction du

AN

contenu des garanties données par les emprunteurs :

Asset based securities
Mortgage backed sécurities

Collateralized debt obligations

o
o
o Credit default swaps
o
o Etc...

Au-dela de ces premiéres "imprudences" commises par les "naifs non
initiés" mais poussés par l'appat du gain et les conseils "intéressés" des
rapaces qui prélevent dans ces transactions successives des revenus
définitivement acquis, le marché du risque s'est encore élargi par le
développement de nouvelles innovations :

Les parts de "hedge funds"

Les parts de "private équity"

Et .... Les "paradis fiscaux"
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La crise (3) 2007 - 2008
Extension de la crise

dépréciations
d'actifs et de Pertes importantes pour les Application des normes comptables
patrimoine bangues
llliquidité des actifs Réévaluation du bilan des bangues f_(_le_s;i&ggz;:tﬁs__i
des bangues pour rester |
Faillites ou chite de lavaleur | | conformes aux ratios |
Raréfaction des boursiére des bangues
possibilités de f__ae_s;&s-d-e---:
refinancement Intervention des Etats Chate générale | participations pour :
____________ pour éteindre lincendie de la valeur des bourses | "trésorerie” |
: Gel du Crédit - : (ouvertures de crédit aux banques) | __ (entreprises) |
| Cartes 1
: Automobile : Spéculateurs vendant
| _ _Consommation _ | Chte de la consommation et Crise de confiance des ménages "en découvert”
des achats de biens durables € (épargne de précaution) (a la baisse)

L

Entreprises en difficultés :
chite du carnet de commandes
Réduction des investissements | Perte de pouvoir d'achat  —| Récession i

chdmage partiel
réduction des effectifs




Cinqg étapes vers la crise

(1 Monnaies nationales, et reglement des échanges
internationaux

(JdMonnaie de réserve et développement du
commerce mondial

JOubli "masqué" des grands équilibres
économiques et monétaires

JTriomphe de l'idéologie libérale : le systeme
financier s'affranchit du controle des Etats

J Parasitage du systéme économique par son
"Serviteur financier" affranchi



Trois générations d'investisseurs

(1 Du Pére Goriot ala Veuve de Carpentras

JVotre argent m'intéresse (ou le miroir aux
alouettes)

(JNous irons tous au Paradis (ou Un éléphant ¢a
trompe énormément)
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Du régime des

retraites par

répartition des
Francais

OK Madoff
D'ou vous est venue |'idée de
rémunérer les ler investisseurs
avec |'argent des derniers ?




"I believe that banking institutions are more dangerous to our liberties than standing armies.

If the American people ever allow private banks to control the issue of their currency, first by
inflation, then by deflation, the banks and corporations that will grow up around the banks
will deprive the people of all property until their children wake-up homeless on the continent
their fathers conquered".

"Je pense que les institutions bancaires sont plus dangereuses pour nos libertés
gue des armées entieres prétes au combat. Si le peuple américain permet un jour
que des banques privées controlent leur monnaie, les banques et toutes les
institutions qui fleuriront autour des banques priveront les gens de toute
possession, d'abord par l'inflation, ensuite par la récession, jusqu'au jour ou
leurs enfants se réveilleront, sans maison et sans toit, sur la terre que leurs
parents ont conquis".

Thomas Jefferson 1802
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Les 12 raisons d'espérer

"Une certaine idée de la France ... !

Il n'est de richesse que d'hommes

Notre indépendance énergétique

Un pays béni des Dieux ( par ses atouts géographiques)

Un réseau de transports moderne

Un pays attractif pour les investissements étrangers créateurs d'emplois
Le pays du pain, du vin et de la joie : d'immenses possibilités agricoles
Un culture et une "marque France" reconnues comme innovantes

Un capitalisme resté familial et humain

Un pays de “fourmis” dont la capacité d'épargne est inégalée dans le monde
Une industrie du “luxe” aux capacités d'exportation énormes

La premiere place mondiale de l'industrie du tourisme

La meilleure protection sociale du monde

"Je Crois aux forces de I'Esprit..." !
"Ensemble nous pouvons ...! “
“Yes we can ...!”



