CHAVAGNEUX 6/06/08 14:36 Page 1

—p—

QQUATRE PISTES POUR EVITER
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« Les contrats de gré a gré de produits dérivés lient ensemble les institutions dans un
réseau de risques de crédits opaques, dont la taille et les caractéristiques peuvent changer
rapidement et dont on peut dire qu’il n’est pas compris avec un grand degré de précision,
y compris par les intervenants sur les marchés eux-mémes. » (Garry J. Schinasi, 2000).
A laune de la crise des « subprimes », cette analyse de ['un des experts financiers du Fonds
monétaire international (FMI) apparait particuliérement prémonitoire. Tout au long de son
livre danalyse de l'instabilité financiére, Schinasi fait valoir combien les développements de la
[finance contemporaine se sont traduits par un recul de la transparence des transactions et une
opacification de la fagon de prendre des risques, aussi bien aux yeux des acteurs publics quaux
yeux des acteurs privés. Aujourd hui que la démonstration empirique de ce principe général
est faite, quelles sont les réponses proposées pour tenter dy remédier ? Quatre grandes pistes
semblent powvoir étre distinguées. La premiere privilégie la réflexion sur le contenu de la
politique monéiaire. Les trois autres reconnaissent une dimension proprement financiére aux
dérapages récents et proposent des interventions régulatrices d'intensité différente.

baisse, notamment aux Etats-Unis. Le maintien d’'un
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niveau élevé de consommation n'a donc été possible

Une meilleure politique
monétaire

que par une montée d’'un endettement des ménages,
d’autant plus soutenue que la banque centrale américaine

adoptait une politique durablement accommodante et
que abondance de liquidités mondiale maintenait les

a premitre piste de réflexion place la qualité
de la politique monétaire au centre du
débat. Comme I'a montré le rapport annuel
2006 de la Banque des réglements interna-
tionaux (BRI), sur les trente derniéres années, la part
des salaires dans la valeur ajoutée des dix premicres
économies mondiales a été fortement orientée i la

taux d’intérét & long terme a un niveau bas.

Cette faiblesse du niveau des taux a eu, selon
Malcolm D. Knight (2008), le directeur général de la
BRI, plusieurs effets négatifs : une recherche excessive
de rendements par les investisseurs financiers et donc
de prises de risques en sappuyant sur un fort levier, et
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la montée de bulles d’actifs boursiers, au moment de
la nouvelle économie, puis immobiliers.

Une politique monétaire trop longtemps relichée
apparait ainsi & l'origine d’'un exces d’endettement
servant d’accélérateur financier a la montée de bulles,
d’out le débat initié en mars/avril dernier quant 4 la
responsabilité d’Alan Greenspan dans la crise actuelle.
Celui-ci avait expliqué dés 2002 comment une
banque centrale se devait de réagir en cas de montée
forte et continue des prix d’actifs : ne rien faire. Un
principe de non-intervention justifié par le fait que,
d’une part, un banquier central ne peut jamais savoir
vraiment quand il y a une bulle spéculative ou pas et
que, d’autre part, quand une bulle se produit, la faire
désenfler réclame de monter les taux d’intérét a un
niveau tellement élevé qu'il est susceptible de tuer
I'ensemble de I'économie. Mieux vaut donc attendre
que la bulle éclate toute seule. A ce moment-13, si cela
crée un peu de panique financitre, il suffit que la
banque centrale baisse fortement les taux d'intérét et
augmente la liquidité en circulation pour rétablir la
confiance. « Méme avec toute [autorité possible
pour interventr, il nest pas crédible de penser que les
régulateurs auraient pu prévenir la débicle des
subprimes », réaffirme Greenspan dans le Financial
Times le 7 avril dernier.

Si l'ancien dirigeant de la Fed (Federal Reserve
System), la banque centrale des Etats-Unis, nest pas
responsable de la profusion de liquidité mondiale
créée par les banques centrales asiatiques, son raison-
nement a été mis doublement en défaut. D’une part,
la gestion de la panique a réclamé beaucoup plus
qu'une baisse des taux et une injection traditionnelle
de liquidité. D’autre part, dans un article présentant
les aspects prévisibles et non prévisibles de la débacle,
Malcolm D. Knight (2008) explique que « les signes
dun underpricing du risque néiaient pas difficiles i
détecter », de méme que « le fonctionnement du
systeme dépendait de maniére critique de la liquidité »
et que « [association plus forte entre les banques et les
autres intervenants sur le marché financier » était une
évidence. Si ces trois points d’ancrage de la crise appa-
raissaient si clairs 3 la BRI, le défaut d’intervention de
la banque centrale américaine se révele bien comme
une faille de régulation (Brender, 2008) et atteste du

. ) 7 <7 - .
besoin d’un régulateur de qualité — aux Etats-Unis et
ailleurs — comme d’une condition essentielle a la
prévention de futures crises.
1

Surtout ne rien faire

uant 4 la deuxi¢me piste, elle suit la
logique d’Alan Greenspan selon laquelle
toute tentative d'interventions régulatrices,

a Pexception de celles pour gérer la crise
et sauver les établissements en difficulté,

est vouée a I'échec.

Il y aurait deux raisons a cela :

- la premiere est que les innovations financieres
qui ont porté la crise — produits dérivés, titrisation,
produits structurés — sont saines par essence mais
auraient été victimes d’exces, de déviances, par des
acteurs irresponsables, des moutons noirs d’une
finance contemporaine qui, par ailleurs, fonctionne
parfaitement (Lorenzi, 2008 ; Schiller, 2008 ;
Simon, 2008) ;

- la seconde tient & I'incapacité, méme pour le régula-
teur de bonne volonté, d’intervenir 4 bon escient.

Il revient alors aux acteurs privés de se discipliner
pour éviter toute nouvelle crise (Joint Forum, 2008),
par exemple par la mise en place d’un code de bonne
conduite souscrit sur une base volontaire (Institute of
international finance, 2008).

Parmi les analystes qui reconnaissent une dimension
proprement financiére a la crise, cette position est
minoritaire. Tout d’abord, elle est démentie par les
faits. Entre 1971 et 2008, I'économie mondiale a
connu pas moins de vingt-quatre crises financiéres
d’importance soit, en moyenne, une toutes les années
et demie. Si I'on sen tient aux travaux de Michaél
Bordo et alii (2001) sur la fréquence des crises de
change, bancaires, jumelles, et que l'on y ajoute les
crises boursicres, la période contemporaine apparait
marquée par un degré d’instabilité financitre au
moins égal — et plus vraisemblablement supérieur — 2
celui de lentre-deux-guerres (Plihon, 2008). Il y a
donc bien un probleme particulier avec la finance
contemporaine dont la crise des « subprimes » n'est
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que le dernier avatar. Ensuite, Charles Kindleberger
(1989) a bien montré que si les comportements
déviants se retrouvent fréquemment dans la finance,
ils sont généralement le signe de périodes d’euphorie
financiere marquées par une spéculation déstabilisatrice.

De plus, les enquétes récentes des superviseurs
soulignent combien la confiance dans les capacités
autorégulatrices des acteurs privés est mal placée.
Le Senior Supervisors Group (2008) a enquété a
Pautomne 2007, soit apres le déclenchement de la
crise, dans les onze plus grands et plus sophistiqués
érablissements financiers de la planéte pour apprécier
leur gestion du risque. Son rapport est accablant pour
les partisans de I'autorégulation. Les meilleurs établis-
sements ont repéré la source de problemes potentiels,
qui savereront réels, des I'éeé 2006, soit un an avant
la crise. Ils ont procédé a des études rigoureuses des
valorisations d’actifs et 3 un controle serré de leur
bilan, du hors-bilan et de leur capital. Ils ont conduit
leurs propres évaluations des risques, quantitatifs et
qualitatifs, en dynamique, afin d’intégrer tout nou-
veau parametre, et sans faire confiance aux agences de
notation dont les avis leur paraissaient sous-estimer
les risques.

Malheureusement, ces comportements vertueux,
sophistiqués, et a la hauteur du suivi des impacts
des innovations financieres, ont été extrémement
minoritaires. Quand le rapport se penche plus spéci-
fiquement sur la facon dont certains grands
érablissements ont géré CDO (Collateralized debt
obligations) et SIV (Structured Investement Vebicles), le
commentaire se fait encore moins diplomatique et
laisse le sentiment que, traduits en vocabulaire
courant, les comportements de risques observés ont
évolué entre cupidité et irresponsabilité. Les grandes
banques internationales ont dailleurs elles-mémes
reconnu combien nombre d’entre elles avaient fait
preuve d'un grand degré d’amateurisme — mauvaise
appréciation des risques, incompréhension des
produits financiers utilisés, incompétence des conseils
d’administration, etc. — (Institute of international
finance, 2008). Pour toutes ces raisons, deux autres
pistes, plus interventionnistes, sont également dans

le débat.

Améliorer la régulation
actuelle

a crise a fait apparaitre l'insuffisance des

politiques prudentielles actuelles. Avant

méme d’entrer complétement en scene,

Bale II apparait dé¢ja discrédité. Comme le
souligne le directeur général de la BRI (Knight,
2008) : « Le niveau élevé de capitalisation du systeme
bancaire avant la crise était une source de fierté et de
réconfort aussi bien pour les acteurs du marché que pour
les policymakers. Et pourtant, les efforts importants
engagés en ce moment par les banques pour renforcer
leur base capitalistique montrent que les matelas de
capitaux sont considérés trop minces au regard des
risques per¢us. » : un constat partagé par I'ensemble
des superviseurs (Senior Supervisors Group, 2008 ;
Forum de stabilité financiére, 2008).

Face a cette situation, trois voies sont proposées.

La premiere consiste 4 demander plus de transpa-
rence aux établissements financiers. Puisque les
produits structurés au coeur de la crise ont été source
d’opacité, il suffit de les mettre en lumitre pour en
éviter les effets néfastes. C'est oublier que ce qui a fait la
fortune — si l'on peut dire — de ce genre d'instruments
financiers, Cest précisément qu'ils sont complexes et
opaques tant sur le plan des risques pris que sur le
plan fiscal. Attendre des établissements financiers
qu'ils signalent qu’ils sont en train de prendre trop de
risques, Cest comme attendre d’un fraudeur fiscal qu'il
déclare ses revenus. On peut attendre longtemps.

La seconde voie réclame de la part des acteurs
privés une meilleure préparation aux événements
extrémes que les modeles traditionnels de value at
risk ont le plus grand mal & prendre en compte. Il
sagirait, par exemple, de renforcer les stress tests pour
permettre de mieux apprécier les risques et anticiper
les sorties de route. Si une telle évolution parait
souhaitable, elle semble malheureusement, au moins
jusqu'a présent, difficilement mise en pratique. Dans
son enquéte, le Senior Supervisors Group met en
évidence toute la difficulté des contréleurs internes a
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« persuader le management senior er des business lines
de développer et de préter une attention suffisante aux
résultats de scénarios de stress faisant [hypothése de
larges mouvements de prix ».

Puisquon nempéchera jamais les financiers de
prendre trop de risques, concluent les partisans d’une
troisitme proposition, essayons de rendre ces risques
plus coliteux. Pour un couple rendement/risque
donné, une opération qui ne saurait supporter un
colit en capital standard est stirement trop risquée.
Une fagon d’accroitre le colit du risque est de refuser
aux banques une titrisation complete de leurs actifs
risqués et de les forcer & en conserver toujours une
partie au bilan. Une autre fagon est de réduire les
transactions de gré a gré aux marchés qui ont fait
leurs preuves en la matiére et d’obliger 4 une standar-
disation @ priori des contrats liés aux innovations
financiéres, actuelles et 2 naitre, tout ce qui nest pas
autorisé étant interdit. Une autre facon encore est
d’ajouter une dimension macroprudentielle aux
politiques actuelles en imposant aux banques, et aux
autres établissements concernés, un provisionnement
accentué durant les périodes grasses afin d’échapper
au risque de procyclicité des politiques prudentielles.
Le Forum de stabilité financiere (2008) a ainsi décliné
dans le détail toutes les pistes qui pourraient contri-
buer, par un renforcement de la régulation publique
et des contraintes en capital, & réduire les prises de
risques excessives par les grands acteurs financiers privés.
Il a é¢é suivi dans cette voie ferme 4 la mi-avril dernier

par le Comité de Bile.

Un New Deal financier

out cela va dans le bon sens mais, comme
les meilleures lois nempécheront jamais
d’étre assurés que les détenteurs d’armes
ne les udiliseront pas pour tuer des inno-
cents, le seul remede de long terme est de réduire,
voire d’interdire dans certains cas, les ventes d’armes.
Puisque les meilleurs politiques prudentielles ne
pourront jamais nous assurer que les établissements
financiers ne prendront pas trop de risques avec crises
financitres, économiques et sociales a la cl¢, la seule

facon d’intervenir est de réduire les mouvements de
capitaux, en particulier au niveau international, afin
de circonscrire I'espace des crises.

Le fait méme que ce type de propositions
soit dans le débat montre une évolution récente des
mentalités. Aucun homme politique, économiste ou
commentateur « avisé » et « sensé », Waurait pu mettre
ce genre de propositions sur la table, il y a quelques
anndes, sans étre immédiatement marginalisé. Les
temps ont changé. En France, c’est I'ancien premier
ministre Edouard Balladur qui a été le plus loin en
déclarant : « S7/ existe des opérations de marché quon
ne peut bien contréler, les banques doivent-elles éire
autorisées & les poursuivre au risque de déstabiliser tour
le systéme financier ? » Dans la méme veine, Martin
Wolf, I'éditorialiste économique vedette du Financial
Times répond A ceux qui craignent une surréaction de
volonté régulatrice de la Finance que « oui, le danger
d'une surrégulation est réel, mais comme celui de ne rien
Jaire du tout [...] les régulatenrs devront adopter une
attitude plus sévére quils ne lont fait jusqui présent ».
Méme les économistes libéraux francais deviennent
des partisans d’une re-régulation financiere, 4 I'image
de Christian Stoffags (2008) diagnostiquant une
« crise de Uindustrie bancaire, de sa structure et de sa
régulation ; pas un simple retournement de marché »
avant de conclure que « [ere de la dérégulation est
terminée » et que « les mesures pour éviter que la crise ne
se répéte sont de [ordre du legislateur er du régulateur ».

Du c6té universitaire, Dani Rodrik a appelé
publiquement a siffler la fin de partie de la mondiali-
sation financiere (2008). Une position qui renvoie a
une étude plus déaillée dans laquelle il montre, pas a
pas, que les bénéfices traditionnellement attribués a la
liberté des capitaux sont illusoires (Rodrik et
Subramanian, 2008). Et Michel Aglietta (2008)
suggere une longue liste de réformes souhaitables,
allant d’'un encadrement de la titrisation a la régula-
tion des places offshore en passant par des mesures
d’accroissement du coit du risque et une nationalisa-
ton des agences de notation qui établit un vaste
programme de réorganisation de la finance.

Une position qui trouve un écho dans la montée
d’un début de protectionnisme financier 4 I'encontre

o



CHAVAGNEUX

6/06/08 14:36 Page 5

—p—

QUATRE PISTES POUR EVITER LA PROCHAINE CRISE FINANCIERE

des investissements internationaux, pas uniquement
lié a l'activisme récent des fonds souverains : selon les
donnés de la Conférence des Nations unies sur le
commerce et le développement (Cnuced), la part des
changements de réglementations nationales des
investissements internationaux allant dans le sens
d’un plus grand protectionnisme est passée de 4,9 %
en 2002 2 20,1 % en 2006. Une évolution qui n'est
que 'un des signes d’une remise en cause plus générale
du libéralisme comme modele intellectuel de référence
et d'un retour en force des politiques publiques dans
I'économie, en particulier dans le souci de mieux
réguler les effets de la mondialisation (Chavagneux,
2008) ; un souci que semble partager le président des
Etats-Unis lorsqu'il déclare que « dans le chemin qui
nous fait avancer vers la création d'emplois, nous avons
besoin de deux garde-fous pour éviter le retour des
problemes passés : nous devons mettre en place une
stricte surveillance des banques, de la distribution des
crédirs e des investissements ; nous devons mettre fin &
la possibilité de spéculer avec largent des autres... »
mais, ¢'était Franklin D. Roosevelt, en mars 1933, un
président confronté a la gestion des conséquences de
la débAcle financiere de 1929.
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