La crise des subprime
Introduction
( Une crise en devenir…

( Dans la presse internationale, le terme subprime est mentionné dans 6 000 articles en 2006, 32 000 au 1er semestre 2007 et 130 000 au 2nd semestre 2007. Dans la presse francophone, ce terme apparaît 6 fois en 2006, 700 fois au 1er semestre 2007 et 8 400 fois au 2nd semestre 2007.

( Les experts du FMI notaient en avril 2007 « en dépit de la volatilité récente sur les marchés financiers, la croissance mondiale devrait rester vigoureuse en 2007 et en 2008 ».
( Bref, quelques mois avant la crise financière qui éclate en août, les marchés n’annonçaient pas de ralentissement mondial.

( Le marché des crédits subprime

Le marché des crédits subprimes qui a certes connu une forte croissance ces dernières années aux États-Unis, est somme toute de taille relativement modeste. Il ne représente pas plus de 1 000 milliards de dollars, à comparer à la capitalisation boursière aux États-Unis qui est de 20 000 milliards ou au patrimoine des ménages américains qui s’élève pratiquement à 60 000 milliards de dollars. Pourquoi la crise a-t-elle donc pris une telle ampleur ?
Pour comprendre la séquence de ces événements, deux approches sont possibles :
1) la première met l’accent sur les dérèglements qui se sont amplifiés tout au long de 2007

2)  la seconde considère qu’ils se sont produits à partir d’une base elle-même fragile. 
( C’est cette dernière que nous retiendrons : la crise des subprimes intervient sur fond de déséquilibres financiers mondiaux.

I- Une situation macroéconomique instable

Introduction

( Le paradoxe de la tranquillité…
La crise financière est à due proportion de la situation de fragilité qu’avait développée l’économie mondiale. Une fragilité masquée par ses succès. 
( Cette situation a tout du « paradoxe de la tranquillité ».
Définition : Le « paradoxe de la tranquillité » est une expression que l’on doit à l’économiste américain Hyman Minsky. Ce dernier a développé dans les années soixante-dix l’idée que les crises de surendettement se préparent lorsque tout va bien.

( … doublé du paradoxe de la crédébilité

Définition :  « Paradoxe de la crédibilité » (Borio et Shim, 2007) : la lutte contre l’inflation a renforcé la crédibilité des banques centrales. Une liquidité abondante entraîne des rendements obligataires faibles et une diminution généralisée des primes de risque, les marchés intégrant l’efficacité des politiques anti-inflationnistes des banques centrales. Il s’ensuit de leur part une recherche accrue de rentabilité, à l’abri d’une crédibilité accrue dans les instances de régulation.
Problématique
Le modèle de base est celui de la théorie du surendettement inspiré initialement des travaux d’Irving Fisher en 193 :

1) tout part d’un choc de productivité qui a une incidence positive sur la croissance

2) cette croissance nourrit les anticipations de profits et se traduit par une augmentation des investissements et donc du crédit. 
3) Cette dynamique porte toutefois en elle plusieurs mécanismes de stabilisation. En effet, l’expansion du crédit est, normalement, limitée par une hausse de l’inflation qui a pour conséquence un durcissement de la politique monétaire et une remontée des taux d’intérêt. En outre, les banques se voient contraintes dans leur offre de crédit par leurs besoins en fonds propres. 
( Sauf que sur la période récente, les stabilisateurs automatiques n’ont pas joué comme à l’accoutumée. Ce qui suit explique pourquoi.

1) Une ample liquidité depuis 2002

a) Une ample liquidité mondiale

( Le point de départ : l’excès de liquidité au niveau mondial

( Les faits

Si l’on prend, par exemple, le rapport entre la masse monétaire au sens strict et le PIB pour six grands pays ou zones monétaires (États-Unis, zone euro, Japon, Chine, Royaume-Uni et Canada) on voit qu’il passe de 18 à 20 % en moyenne sur la période 1980-2000 à plus de 26 % à partir de 2002, pour atteindre près de 30 % en 2006-2007.
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( Les facteurs d’augmentation de la liquidité sont aussi bien exogènes qu’endogènes

Parmi les facteurs exogènes on peut citer la progression très rapide des réserves de change des banques centrales des pays émergents (la Chine en particulier) et des pays exportateurs de matières premières ; or cette augmentation des réserves n’est que partiellement stérilisée. 

Parmi les facteurs endogènes, on trouve naturellement l’expansion du crédit qui a nourri également la liquidité mondiale.

( cette liquidité abondante aurait pu susciter des risques inflationnistes, mais ils apparaissent sous contrôle en raison de la crédibilité acquise par les banques centrales.

b) Une baisse globale de l’inflation et de sa volatilité

Cette forte liquidité mondiale ne se traduit pas en inflation sur les biens et services.
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Causes :
1) renforcement de la crédibilité des politiques anti-inflationnistes (notamment en raison de l’indépendance des banques centrales)

2) rattrapage des pays émergents dont le développement a exercé une pression à la baisse sur le prix des biens manufacturiers. 

2) Une baisse de la volatilité du PIB

Cette stabilité de l’inflation se double d’une moindre fluctuation du PIB et de ses composantes, phénomène qualifié de « grande modération ». Tout est donc réuni pour favoriser la confiance.
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3) Une baisse généralisée des primes de risque

Il en résulte une diminution de l’aversion au risque.

La causalité est donc claire :

a- l’ample liquidité conduit les acteurs à chercher des actifs plus risqués pour leurs placements, en quête de rendement.
b- la relative faiblesse de papier fait alors baisser les rendements, autrement dit le prix du risque. 
c- plus le temps passe, plus de risques sont ainsi pris sans être correctement rémunérés.
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4) Une baisse des taux d’intérêt à long terme

a- La baisse de l’inflation et de sa volatilité, combinée à la baisse des primes de risque, a conduit à une baisse des taux d’intérêt à long terme. 
b- Cette baisse a été renforcée par une réduction globale des emprunts émis par les États, des politiques de contrôle des déficits publics se mettant graduellement en place.

5) Une expansion du crédit dans un contexte non inflationniste

( Une hausse des crédits sans dérapages inflationnistes…

La baisse des taux d’intérêt et des primes de risque alimente ainsi un crédit abondant et bon marché. 
( Mais cette abondante liquidité ne se retrouve pas dans les hausses de prix des biens. En effet :

a- les facteurs de production ne sont pas pleinement utilisés, suite à la récession de 2001 et à la croissance molle de 2003 dans les pays développés qui fait sentir ses effets jusqu’en 2005.
b- par ailleurs, la concurrence des pays émergents à coûts salariaux faibles continue d’agir sur les prix.

( … et une hausse de l’effet de levier
La baisse des taux d’intérêt et des primes de risque favorise aussi les opérations à fort effet de levier. Et cette augmentation du levier d’endettement n’est pas seulement le fait des banques commerciales. Le levier des hedge funds et des fonds de private equity a en effet beaucoup augmenté depuis 2002, tout comme celui des entreprises.
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6) Une montée des prix d’actifs
( Le constat
Si l’excès de liquidité n’a pas eu d’incidence sur le prix des biens et services, il en a eu un sur les prix d’actifs dont l’offre est davantage limitée.

a- Les entreprises gèrent au plus près leur émission d’actions, voire procèdent à des rachats, avec l’idée d’accroître ainsi la rentabilité de leurs capitaux propres, sachant en outre que la croissance des pays émergents offre des opportunités d’investissements rentables. 
b- Les émissions obligataires sont également contrôlées, sous la pression des agences de rating (qui examinent de près le risque pris par les entreprises) et aussi des actionnaires (qui ne répugnent évidemment pas à une montée de l’effet de levier, pour autant qu’elle soit mesurée). 
( Il n’est donc pas surprenant que les bourses mondiales s’inscrivent en hausse, notamment celles des pays émergents, de même que les prix de l’immobilier, qui correspond également à une offre assez rigide.
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( Pouvait-on prévoir ?
( Oui

Dès 2003, quelques économistes (Case et Shiller, 2003) craignent la résurgence du phénomène de bulle spéculative. Mais cette position (soutenue entre autres par Paul Krugman) est alors loin de faire consensus. 
( Non

Plusieurs études publiées en 2004 par la Réserve fédérale de New York (McCarthy et Peach, 2004) ou de San Francisco (Krainer et Wei, 2004) suggèrent en effet qu’à de rares exceptions près l’augmentation du prix de l’immobilier se justifie par l’évolution des fondamentaux (notamment démographiques).

( Les conséquences

· Entre 1994 et 2003, neuf millions d’américains sont devenus propriétaires de leur résidence principale ; qui plus est, la moitié d’entre eux sont issus des minorités ethniques.
· La hausse du prix des actifs favorise l’expansion des crédits hypothécaires, puisque les emprunts sont gagés sur la valeur des actifs immobiliers.
· La hausse du prix des actifs a également une incidence sur la consommation et s’est traduite par un regain d’optimisme favorable à la croissance : c’est ce qu’on appelle l’effet richesse. Aux États-Unis, une augmentation de 100 dollars des prix de l’immobilier se traduit par une augmentation de la consommation des ménages de 2 dollars à court terme et de 9 dollars à long terme (Case, Quigley et Shiller, 2005). Cela peut en partie s’expliquer par les effets de refinancement hypothécaire (propres donc au marché de l’immobilier) qui ont soutenu fortement la consommation aux Etats-Unis jusqu’en 2006.
Illustration du mécanisme de refinancement hypothécaire

Comme en France, les ménages américains qui ont contracté un emprunt à taux fixe peuvent tirer parti de la baisse des taux pour refinancer leur emprunt existant, c’est-à-dire procéder au remboursement anticipé de leur emprunt à taux fixe pour souscrire un nouvel emprunt à des conditions plus favorables et diminuer les mensualités de remboursement de leur ancien prêt (aux États-Unis, une telle opération n’implique pas ou très peu de pénalités de remboursement anticipé).

Plus important, et contrairement au cas français, lorsque la valeur du collatéral (le bien immobilier) augmente les ménages américains peuvent accroître leur endettement à proportion de cette augmentation. Les ménages récupèrent alors la différence entre la valeur du nouvel emprunt et celle de l’ancien ; ces capitaux supplémentaires extraits sont appelés cash out.
La partie de ces liquidités supplémentaires qui n’est pas destinée à financer l’achat (ou la rénovation) du logement est appelée mortgage equity withdrawal (MEW). Les capitaux extraits peuvent servir à financer des dépenses de consommation, des achats d’actifs non immobiliers, ou à rembourser d’autres crédits.
Supposons qu’un ménage américain ait acquis en janvier 2006 un logement d’une valeur initiale de 200 000 dollars, payé pour moitié par apport et le reste par un emprunt sur 15 annuités constantes à un taux fixe de 6 %. L’annuité constante est alors de 10 296 dollars dont la première charge d’intérêt à verser le 1er janvier 2006 représente 6 % x 100 000 dollars, soit 6 000 dollars.

En juin 2006, les taux baissent de 6 à 5 % et le bien immobilier du ménage s’est apprécié de 10 %. Le  ménage peut alors emprunter le capital restant dû à un taux plus bas augmenté du supplément de valorisation de son logement-collatéral (ici 10 % x 200 000 dollars soit 20 000 dollars), soit un total de 120 000 dollars à 5 %. Cette opération s’apparente de fait à un crédit à la consommation d’un montant de 20 000 dollars financé sur la base d’un taux hypothécaire. On suppose ici pour simplifier qu’aucun capital n’a été remboursé entre le 1er janvier et le 1er juin. Du fait du niveau plus faible des taux d’intérêt, le nouvel emprunt peut conduire à des charges d’intérêt supérieures, égales, ou inférieures à celles de l’ancien emprunt. Dans notre exemple, la nouvelle charge d’intérêt reste constante (5 % x 120 000 dollars = 6 000 dollars), mais ce n’est pas le cas de l’annuité.

Ainsi, pour maintenir des annuités constantes (ou pour diminuer le montant des nouvelles annuités), le ménage a la possibilité de jouer sur la maturité du prêt.

Dans notre exemple, pour maintenir une annuité constante de 10 296 dollars, le ménage doit jouer sur la maturité de son prêt en l’augmentant de 15 à 18 ans. Une étude de la Réserve fédérale de décembre 2002 met ainsi en évidence que les opérations de refinancement menées en 2001 et début 2002 ont conduit à un

allongement de la maturité dans 80 % des cas. Concernant les remboursements mensuels, ceux-ci se révèlent plus élevés au terme de l’opération de renégociation dans 26 %.

Au terme de cette opération de renégociation, le ménage a augmenté son endettement, maintenu la charge de sa dette (annuité équivalente), n’endosse pas de risque de taux (il est endetté à taux fixe) et dispose d’un supplément de liquidité de 20 000 dollars.

II- Des dysfonctionnements microéconomiques

À ces déséquilibres macroéconomiques, il faut en outre ajouter des dysfonctionnements microéconomiques (exigence de rentabilité et relâchement des conditions d’attribution des prêts) ainsi que l’essor de pratiques financières à haut risque.

1) Une exigence de rentabilité

( Le constat
Après la chute des valeurs boursières à partir de 2000, les intermédiaires financiers ont dû, pour satisfaire leurs clients, trouver d’autres placements offrant une rentabilité élevée. Lorsque les marchés d’actions sont en berne, les investisseurs se tournent traditionnellement vers les marchés obligataires (flight to quality). Toutefois, en raison des déséquilibres macroéconomiques examinés précédemment, les taux actuariels étaient très bas.
( Les solutions
Pour faire face à cette exigence de rentabilité les banques ont adopté deux types de stratégie : 
a- elles ont à la fois augmenté leur volume d’activité en relâchant les conditions d’attribution des prêts 
b- et innové.

2) Un relâchement des conditions d’attribution des prêts
( Le caractère procyclique des crédits

Le comportement des banques en matière d’attribution des prêts est traditionnellement procyclique : les critères s’assouplissent lorsque la conjoncture est favorable et se durcissent en cas de retournement. Dans le cas de la crise des crédits subprimes, cet effet a joué pleinement.
( Le cas du marché des subprime

( Le constat quantitatif
Il y a encore une dizaine d’années, le marché subprime était considéré comme une niche, mais entre 2001 et 2006, les montants ont été multipliés par 7 pour passer de 94 à 685 milliards de dollars. 
( L’évolution des caractéristiques

· Très forte augmentation de la part des emprunts à taux variables au détriment des emprunts à taux fixe : les premiers passent de 1 à 13 % et les derniers de 41 à 26 %. Le reste est composé de prêts hybrides (à taux fixe les premières années, puis à taux variable) et de prêts « ballons » qui prévoient le remboursement d’une partie importante du capital à la dernière période. 
· En lien avec la baisse des taux d’intérêt sur les emprunts d’État (à court et à long terme), les taux proposés aux ménages américains ont diminué entre 2001 et 2004 de 9,4 à 6,7 % en moyenne.
· Demyanyk et Van Hemert (2008) montrent que la qualité des prêts se dégrade de façon régulière entre 2001 et 2006.
· on assiste à une très forte diminution des écarts de taux d’intérêt (i.e. des spreads) entre les emprunts primes et subprimes
( L’augmentation des taux de défauts
La figure 1.9 représente le taux de défaut des prêts classés par année d’origination : 
· le taux de défaut effectif

· et le taux de défaut ajusté pour tenir compte du contexte macroéconomique (variation des prix de l’immobilier, des taux d’intérêt, etc.) et des caractéristiques des prêts. La comparaison entre les deux est particulièrement éclairante. L’année 2001 est l’une des pires en termes de défaillance sur les crédits subprimes (juste après 2006), mais ce taux élevé est tout à fait justifié par le contexte économique. Toutes les conditions sont en effet réunies : augmentation des taux d’intérêt directeurs, faible appréciation des prix immobiliers, etc. Une fois tenu compte de ces facteurs, le taux de défaut ajusté est à un niveau relativement faible : le plus faible même sur la période 2001-2006. Aussi, la figure 1.9b fait-elle clairement apparaître l’augmentation progressive du taux de défaut, toutes choses égales par ailleurs, ce qui s’interprète bien comme une détérioration de la qualité des prêts.
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La figure 1.10b représente l’erreur de prévision du différentiel de taux entre les emprunts primes et subprimes en fonction du niveau des taux d’intérêt prime et des caractéristiques des prêts subprimes. Cette régression fait clairement apparaître une diminution du spread, non justifié par les fondamentaux.

( C’est bien le signe d’une discrimination moindre entre les deux catégories d’emprunteurs.

3) La recherche d’une plus grande rentabilité, un des éléments de la crise

Dell’Ariccia, Igan et Laeven (2008) valident empiriquement l’idée selon laquelle la recherche d’une plus grande rentabilité est un des éléments responsable de la crise des subprimes. Leur démonstration repose sur cinq points. Ils montrent principalement que :

a- l’augmentation du volume des prêts est liée à un relâchement des conditions d’attribution, mesuré par la diminution du taux de refus 
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b- l’augmentation du volume des prêts est associée avec une concurrence plus forte entre les institutions financières : l’augmentation du nombre d’entrants a eu pour effet de réduire le taux de refus des institutions financières en place 
c- l’assouplissement des critères d’attribution est lié à l’essor de la titrisation. La détérioration des critères d’attribution est en effet plus forte dans les régions où la part des prêts titrisés est la plus importante 

d- l’expansion du crédit est plus forte là où l’augmentation des prix de l’immobilier est la plus marquée : c’est le principe de l’accélérateur financier. Il semble toutefois que les institutions financières ont surtout parié sur l’augmentation continue des prix avec l’idée que les emprunteurs pourraient toujours rembourser leurs emprunts en vendant leur bien immobilier 
e- les conditions monétaires ont aussi joué un rôle : le cycle des critères correspond à celui des taux d’intérêt directeurs aux États-Unis.
III- Des pratiques financières à haut risque
Un des piliers sur lequel repose la supervision du système bancaire prévoit que l’augmentation du volume de crédits s’accompagne d’une augmentation des besoins en fonds propres des banques, ce qui a pour effet, normalement, de contraindre ces dernières dans leur offre de prêts. 
( Mais ces dernières années ce mécanisme stabilisateur n’a pas pleinement joué. Les institutions financières se sont très bien adaptées à cette contrainte en innovant, en particulier en élaborant de nouveaux véhicules de titrisation.
1) Une énorme marchéisation des crédits risqués
La technique de la titrisation n’est pas nouvelle, mais ce qui est en cause depuis 2007, c’est la titrisation de nouveaux produits de crédits, assortis de garanties elles-mêmes nouvelles.
a) Une logique de base : la titrisation
( Définition 
 La titrisation est une opération financière qui consiste à transformer des prêts bancaires traditionnellement illiquides en titres aisément négociables sur des marchés, par l’intermédiaire d’une entité juridique ad hoc. 
( Caractéristiques 
a- Le plus souvent, la banque à l’origine des prêts les cède à un véhicule spécifique (special purpose vehicule ou SPV) qui finance cette acquisition en émettant des titres sur les marchés.
b- Les investisseurs qui achètent ces titres perçoivent en contrepartie les revenus (intérêts et remboursement du principal) issus des prêts. 
c- La transformation d’actifs illiquides en titres négociables s’accompagne souvent d’une restructuration : les titres émis par le SPV ont ainsi des caractéristiques différentes de celles des actifs sous-jacents en termes de modalités de paiements, de sensibilité aux risques…
d- La titrisation permet aux banques de transférer le risque de crédit. L’opérateur bancaire ou financier qui cède les crédits dont il est à l’origine peut poursuivre ses opérations avec une base en fonds propres intacte. La titrisation s’inscrit ainsi dans un large mouvement de désintermédiation et de marchéisation.
( Historique
Les premières opérations de titrisation ont vu le jour aux États-Unis au début des années soixante-dix sous l’auspice de trois agences spécialisées qui disposent de garanties de l’État (Government Sponsored Agencies) : 
· la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae)

· la Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) 
· et la Government National Mortgage Association (Ginnie Mae). 
Ce n’est toutefois que depuis le milieu des années quatre-vingt-dix que ces opérations ont vraiment pris de l’ampleur.

( La titrisation concernait initialement des prêts hypothécaires (on parle dans ce cas de mortgage-backed securities, MBS), mais rapidement d’autres types de crédits ont servi de supports : crédits automobiles, prêts étudiant, encours de cartes bancaires… (on parle alors d’asset-backed securities, ABS).
Titrisation et nouveaux instruments

1. Titres adossés à des actifs

(Asset-Backed Securities, ABS). Ce sont des titres représentatifs d’un portefeuille d’actifs financiers hors prêts hypothécaires (prêts à la consommation, encours de cartes de crédit…)

2. Titres adossés à des hypothèques

(Mortgage-Backed Securities, MBS). Ce sont des titres représentatifs d’un portefeuille de prêts hypothécaires liés au financement de biens immobiliers. 
- Lorsqu’il s’agit de biens immobiliers résidentiels, on parle de RMBS (Residential Mortgage-Backed Securities). 

- Lorsqu’il s’agit de biens immobiliers d’entreprise (bureaux, centres commerciaux…), on parle de CMBS (Commercial Mortgage-Backed Securities).

3. Titres garantis par des créances

(Collateralised Debt Obligations, CDO).  Ce sont des titres représentatifs de portefeuilles composés de créances bancaire et/ou d’instruments financiers négociables (obligations, autres titres de créances…) et/ou de dérivés de crédit. On trouve :

- des CLO (Collateralised Loan Obligations) où le sous-jacent est constitué de prêts bancaires

- des CBO (Collateralised Bond Obligations) où le sous-jacent est composé d’obligations

- des CSO (Collateralised Synthetic Obligations) où les sous-jacents sont des dérivés de crédit, 
- des CDO2 (CDO de CDO), etc.

4. Dérivés de crédit

Ce sont des instruments qui permettent de transférer, par contrat, tout ou partie du risque de crédit portant sur un tiers, appelé entité de référence. Ce risque peut être la faillite, des problèmes de paiement ou une baisse de la notation. D’après la Commission bancaire (2002) : « une contrepartie peut ainsi vendre un risque de crédit portant sur une créance déterminée, dite créance sous-jacente, à une autre contrepartie qui, contre versement régulier d’intérêts ou d’une prime, lui effectuera un paiement si un événement de crédit survient sur cet actif sous-jacent. La définition des événements de crédit est essentielle dans une opération de dérivé de crédit puisque c’est la constatation de l’un d’eux qui constitue le fait générateur du paiement de la protection. Ils déterminent ainsi le spectre des risques contre lesquels l’acheteur de protection souhaite se couvrir. Les événements de crédit définis dans les contrats regroupent principalement les événements tels que la faillite (bankruptcy), le défaut de paiement (failure to pay) et la restructuration (restructuring) de l’entité de référence.
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( Les principales données chiffrées
Le développement de la titrisation a été particulièrement rapide. 
Si l’on considère le marché des MBS/CMO et des ABS obligataires, l’encours fin 2007 aux États-Unis s’élève à près de 10 000 milliards de dollars, soit une multiplication par trois en dix ans. Ce marché représente près de 40 % du marché obligataire, loin devant les obligations émises par les entreprises (5 800 milliards de dollars) ou par le Trésor (4 500 milliards de dollars).

En Europe, le marché de la titrisation est différent du marché américain. On distingue en effet les covered bonds (obligations foncières en France…) qui composent environ la moitié du marché, et les ABS qui composent l’autre moitié. Pour ce qui est du marché des ABS, le marché européen est relativement modeste comparé au marché américain : au maximum, les émissions d’ABS ont atteint 100 milliards d’euros au deuxième trimestre 2007, contre 238 milliards d’euros aux Etats-Unis sur la même période.
b) Des produits structurés par tranches de risque et vendus selon différents niveaux de risque à des investisseurs
Des pools se créent qui ont chacun des crédits classés selon divers niveaux de risques. Cela permet ensuite de réunir des crédits, issus de divers pools, et qui ont le même niveau de risque pour le faire financer ensuite par des financeurs, acceptant des risques financiers pour un même risque économique. La tranche super senior est ainsi la plus sûre, jusqu’aux tranches junior, qui sont mieux rémunérées, mais plus exposées. 
C’est donc d’une titrisation de produits composites qu’il s’agit :

• la tranche senior est la plus protégée et peut être notée AAA par les agences de rating ;

• la tranche mezzanine est plus exposée et peut être notée BBB, ce qui lui procure un rendement élevé ;

• la tranche equity est la plus exposée de l’ensemble, avec un rendement ex ante non défini et une espérance de gain particulièrement élevée.

Par exemple, on peut trouver réuni un même niveau de risque d’ensemble, par exemple payé à Libor + 300 pb, financé par une part super senior à Libor + 40, ce qui permettra de rémunérer les tranches plus risquées à Libor + 500, par exemple. On a bien lu : à partir d’un même niveau de risque, évalué à BBB, on crée (entre autres) un risque AAA, que l’on rémunère à Libor + 40… On comprend le succès de ce type de produit.
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c) Des sociétés d’assurances spécialisées accordent des garanties et des banques des assurances de liquidité, ce qui conforte le processus de titrisation dans son ensemble
( Les garanties bancaires de liquidité 

Les banques qui montent des opérations de titrisation s’engagent, sous certaines conditions, à en assurer la liquidité, ou à assurer la liquidité des entreprises avec lesquelles elles sont en relation, si le marché s’assèche. Ces lignes de crédits contingentes (back up lines) permettent ainsi la bonne fin des opérations dans les meilleures conditions, mais impliquent un engagement explicite de la banque – et dûment comptabilisé en hors bilan.
( Les assurances monoline
A la différence de l’assurance qui mutualise les risques, l’assureur monoline est un spécialiste de l’analyse des risques qui ne supporte pas le sinistre. Ses ressources viennent en effet des honoraires et non des primes, et le règlement d’un sinistre se fait sur la base de sa situation financière, non de ses réserves.
L’essentiel est que de plus en plus de crédits sortent du circuit de l’intermédiation bancaire, à la suite de l’activité d’arrangeurs qui cherchent une rentabilité forte dans leur opération. Ces crédits structurés sont ensuite acquis par des opérateurs qui cherchent, à leur tour, un couple risque/rentabilité élevé pour des opérations de financement court. Cela ne va bien sûr pas sans risques.

La phase de titrisation ainsi décrite est donc, à la fois :

• totale puisque l’originateur ne conserve plus rien du risque de crédit lié au sous-jacent ;

• complexe puisque la structuration repose sur des modèles statistiques de probabilité de défaut ;

• opaque puisque le sous-jacent n’est plus présent dans les transactions qui ne portent que sur du papier décrit par une probabilité de défaut. Leurs détenteurs ne prennent dès lors plus comme indice de risque que le rating du papier qu’ils détiennent, estimant à tort que ce papier est aisément liquide.

( La crise des subprimes est donc l’illustration d’une dynamique trop risquée.

La hausse des prix des logements garantissait l’endettement de l’emprunteur, même subprime. On avait l’impression que la maison épargnait pour son propriétaire, alors que la hausse de son prix venait d’un financement de plus en plus aisé. Le crédit faisait le prix, prix qui validait le crédit… mais toute logique de cette nature a évidemment ses limites.
2) Sophistication et complexité

a) Le risque opérationnel et le risque de modèle
La complexité des nouveaux produits financiers introduit deux nouveaux types de risques : 
a- le risque opérationnel 
( Définition

Le comité de Bâle définit le risque opérationnel comme le « risque de pertes provenant de processus internes inadéquats ou défaillants, de personnes et systèmes ou d’événements externes ».
Cette définition recouvre :

· les erreurs humaines

· les fraudes et malveillances

· les défaillances des systèmes d’information

· les problèmes liés à la gestion du personnel

· les litiges commerciaux

· les accidents, incendies, inondations… 
Elle exclut toutefois les risques stratégiques et de réputation. Autrement dit, son champ d’application est particulièrement large.
( En quoi les nouveaux instruments financiers augmentent-ils le risque opérationnel ? 
· La première raison tient à l’effet de levier permis par les produits dérivés. Ces derniers permettent en effet de prendre des positions très importantes avec une mise de fonds relativement modeste. Aussi, les effets d’une défaillance du système ou d’une fraude sont-ils potentiellement décuplés. On en a une parfaite illustration avec la faillite de la Barings en 1994 ou la perte de 5 milliards d’euros de la Société générale en 2008.
· La seconde raison est liée à la complexité des innovations financières : plus les produits sont complexes, plus les risques de fraudes ou tout simplement d’erreurs sont potentiellement importantes. Le risque opérationnel se double alors d’un risque de modèle.
b- et le risque de modèle.

Risque de modèle et mark to market
Un marché financier fait fonctionner constamment la liquidité avec la formation des prix. 
( Pour les produits les plus liquides, qui sont aussi les plus largement répandus et les plus connus, il est ainsi possible de disposer en temps réel de cotations pour les actions et les obligations publiques et privées. 
( Cependant, pour des produits plus complexes, les transactions sont à la fois plus rares et moins importantes en quantité, s’agissant chaque fois de produits spécifiques.

Faute de transactions de marché, il est alors possible de recourir à des modèles de valorisation (mark to model) qui donnent des prix en fonction surtout des caractéristiques de tel ou tel produit. Mais ceci peut donner un faux signal de valorisation, puisque les effets de la liquidité financière et bancaire ne sont pas suffisamment pris en compte.

( Le problème est alors celui de l’information nécessaire à l’évaluation. 

Avec la crise qui débute en 2007, le système de formation des prix s’est brutalement effondré, les opérateurs se rendant compte brutalement qu’ils n’avaient pas l’information nécessaire sur les sous-jacents et sur les séquences historiques de risque, et qu’ils ne connaissaient pas bien les produits souvent complexes qu’ils avaient acquis ou vendus.

Il s’agit ainsi de prendre en compte les limites des modèles de marché, en intégrant l’ensemble des données nécessaires à l’estimation de la qualité des sous-jacents, à la prise en compte de la liquidité financière dans les modèles, sans prendre directement les notes des agences de notation.

Définition : Le risque de modèle fait référence aux pertes potentielles liées à l’utilisation d’un modèle inadapté ou mal spécifié. Les modèles en question peuvent aussi bien servir à valoriser le prix des produits dérivés, à estimer la probabilité de remboursement d’un emprunteur, le taux de défaillance des créances porté par un véhicule de titrisation.
Le risque de modèle est plus délicat à gérer que le risque opérationnel car beaucoup plus insidieux. Par nature, en effet, il est difficilement quantifiable.

b) Un problème de compétences ?

Pour certains spécialistes des marchés financiers, le risque de modèle se résume à un problème de compétences. Par exemple, pour Yves Simon (2008) : « La crise de l’été 2007 a pour origine un dysfonctionnement de l’économie réelle, à savoir l’attribution de crédits immobiliers inconsidérés à des opérateurs potentiellement insolvables. Autrement dit, les innovations financières n’ont aucunement raison d’être mises en cause dans la crise financière actuelle, ni dans aucune autre d’ailleurs. Certaines des pertes consécutives à l’utilisation de produits financiers plus ou moins complexes peuvent effectivement être mises sur le compte de l’inexpérience ou de fraudes ». 
( Quoi qu’il en soit, l’argument de l’incompétence ou du manque d’expérience a ses limites. C’est ce qu’a prouvé de façon éclatante la quasi-faillite du fonds LTCM.
c) Complexité et illusion du contrôle

Le risque de modèle existe pour tous les nouveaux produits financiers. Il est toutefois particulièrement explicite dans le cas des produits dérivés. De nombreux économistes et psychologues montrent que les professionnels de la finance sont très souvent sujets à l’excès de confiance et victimes de « l’illusion du contrôle ». De manière générale, ce biais cognitif est très largement partagé.
d) Risque et incertitude

Une autre façon de poser le problème précédent consiste à s’appuyer sur la distinction de Franck Knight (1921) entre risque et incertitude :

a- Le risque désigne les situations probabilisables 
b- tandis que l’incertitude fait référence aux situations non-probabilisables, autrement dit lorsque le risque n’est pas mesurable. 
( Or, comme le soulignent Caballero et Krishnamurthy (2008), l’incertitude se trouve au coeur de la crise actuelle.

e) Le problème des incitations et des rémunérations

Pour Fenton-O’Creevy, Nicholson, Soane et Willman (2004), la prévention des excès et des crises financières passe, de manière générale, par :

a- la sensibilisation des acteurs concernés à la psychologie du risque et de la prise de décision

b- une remise à plat des méthodes de rémunérations pour limiter les récompenses individuelles

c- une diminution de la culture du vedettariat
d- une plus grande valorisation du travail en équipe.

Fin 2006, le montant des bonus avait atteint des records : près de 24 milliards de dollars avaient été distribués par les cinq principales banques d’affaires à Wall Street, dont 53,4 millions de dollars pour le président de Goldman Sachs, Lloyd Blankfein(28), 40 millions de dollars pour John Mack de Morgan Stanley, 11 millions de dollars pour Richard Fuld de Lehman Brothers. Et malgré un dernier trimestre 2007 catastrophique pour la plupart des banques (hormis pour Goldman Sachs), les bonus de fin d’année ont augmenté pour atteindre 65 milliards de dollars ! Merrill Lynch, qui a plus perdu en deux trimestres ce qui avait gagné durant les six précédents et a annoncé la suppression de 4 900 emplois, ait distribué 16 milliards de dollars de bonus, somme qui dépasse ses bénéfices annuels !

( Pour Joseph Stiglitz, le système des bonus a certainement contribué de manière importante à la crise actuelle au sens où il encourage les prises de risque excessives : « Quand les choses tournent bien, ils [les financiers] partent avec des bonus énormes. Quand les choses vont mal – comme c’est le cas maintenant – ils ne subissent pas les pertes » (The Independant, 24 mars 2008). Pour résumer, c’est un peu : « face je gagne, pile la banque perd ». Pour lutter contre ce problème d’aléa moral, Stiglitz propose que les bonus soient gelés pendant une période de dix ans au cours de laquelle les pertes éventuelles viendraient en déduction des gains réalisés préalablement.
3) Innovations financières et allocation optimale des risques

a) Transfert des risques et asymétries d’information

( En théorie…

En théorie, la marchéisation des crédits est censée améliorer l’efficience du système financier dans son ensemble, en permettant une meilleure dissémination du risque. 
( … et en pratique

a- Plus le temps passe, plus la demande de fonds risqués par les opérateurs externes monte
b- et donc la détention d’actifs par l’originateur n’a plus lieu d’être. 
c- Ne gardant plus ses risques, même en partie, il devient évidemment moins strict dans l’analyse des risques (screening) et moins encore dans leur suivi (monitoring). 
d- En conséquence, la quantité de crédits dans le système monte, leur qualité moyenne se dégrade, les fonds propres bancaires qui les garantissent sont relativement de plus en plus faibles, et le risque pris par l’acheteur du papier augmente.
( L’évolution
Ces dernières années les opérations de titrisation ont concerné de plus en plus les prêts subprimes. En 2001, les trois-quarts des prêts primes – ceux conformes aux standards exigés par les agences gouvernementales – étaient titrisés, contre à peine la moitié pour les prêts subprimes. 
( Sous la pression de la concurrence et en raison de la baisse des taux d’intérêt, la part des prêts titrisés a augmenté pour les deux catégories, mais de manière beaucoup plus spectaculaire pour les prêts subprimes pour lesquels le ratio émission/origination atteint 75 % (87 % pour les prêts primes) en 2006.
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Conséquence : La titrisation massive des prêts subprimes, combinée à la complexité de certains produits, a donc eu pour effet d’amplifier les problèmes d’asymétries d’information.

( Les solutions pour limiter la contagion du risque

( En théorie…

La solution consiste, en théorie, à scinder le portefeuille de prêts en plusieurs tranches plus ou moins risquées, le cédant conservant la part la plus risquée, i.e. la tranche equity. 
( En ne cédant qu’une fraction des prêts, qui plus est la moins risquée, l’originateur est incité à exercer pleinement son activité de sélection et de contrôle.

( … et en pratique 

Toutefois, il est difficile de connaître la part qui est effectivement conservée par l’originateur : avec la multiplication des outils de transfert de risque (CDS et autres), on ne sait plus vraiment qui supporte quoi.

Franke et Krahnen (2006) suggèrent que la titrisation, en permettant aux banques de transférer une partie de leur risque, les incite à en prendre davantage. Et cette prédiction théorique est confirmée empiriquement. 
( la titrisation, contrairement à l’idée de départ selon laquelle elle favoriserait la stabilité du système en optimisant la répartition des risques, conduise en fait à les amplifier.

b) La concentration des risques

Une dernière source d’inquiétude concerne la concentration des acteurs susceptibles de provoquer des défaillances en chaîne. 

Il n’y a pas de statistiques globales concernant le degré de concentration sur les marchés. Mais le Trésor américain fournit quelques statistiques très éclairantes pour les produits dérivés. Fin 2006, aux États-Unis, les cinq plus grandes institutions sont engagées sur plus de 98 % des montants notionnels (79,9 sur 81,3 milliards de dollars). Or, rappelons-le, le principal avantage des produits dérivés est de permettre une meilleure diffusion des risques…
( La concentration des risques est susceptible d’alimenter le risque de système.
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Conclusion

La crise des subprimes s’explique donc par la conjonction de trois phénomènes: 
a. des déséquilibres macroéconomiques

b. des dysfonctionnements microéconomiques

c. eux-mêmes doublés de pratiques financières à haut risque.
PARTIE 2 : LE DEROULEMENT DE LA CRISE
Les analyses se sont pour l’instant concentrées sur les effets à court terme de la crise : 
· assèchement de la liquidité sur certains marchés malgré l’abondance de la liquidité globale 

· pertes subies par les banques et risque que cela conduise à une contraction de l’offre de crédit 

· pertes patrimoniales pour les ménages, en particulier sur l’immobilier résidentiel, donc remontée de l’épargne et recul de la demande de crédit et de la consommation.

Mais il faut aussi s’interroger sur les effets rémanents à moyen terme de la crise :

· Les primes de risque vont probablement rester plus élevées

· La titrisation devrait être plus difficile et de plus petite taille, d’où la nécessité pour les banques de davantage conserver les crédits dans leurs bilans et un besoin en capital accru. 
· On peut aussi s’interroger sur l’origine de ces financements supplémentaires en capital, particulièrement dans les pays où la base d’investisseurs en actions est faible et sur ce que sera l’effet sur les banques de cette organisation nouvelle. 
· Quelle sera enfin la nouvelle articulation entre les banques et la finance ? Si la finance n’a plus comme rôle essentiel de transférer des banques vers les marchés financiers les risques de défaut, quelle sera son utilité ? 
· Enfin, étant donné l’abondance des liquidités, il est possible que resurgissent des bulles spéculatives sur les marchés. Lesquels précisément ? On ne le sait jamais vraiment à l’avance.
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I- Le déroulement de la crise

La crise qui débute en 2007 a provoqué :

e- un assèchement de la liquidité

f- des pertes pour les banques

g- une contraction du crédit

h- des pertes patrimoniales pour les ménages
i- et un ralentissement économique.

1) Un assèchement de la liquidité

La liquidité a disparu de certains marchés (marché interbancaires, marchés des ABS), alors que la liquidité macroéconomique globale continuait à croître très rapidement.

a) Au commencement…

( À partir de juin 2007 : détérioration des dernières vagues accordées de crédits subprime. Elles font apparaître, dans le vintage 2006, un taux de défaut singulièrement supérieur à celui des années précédentes.
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( Conséquence : baisses de notes par les agences de rating qui font monter brutalement les taux. 
( Les banques sont alors touchées aux États-Unis, car :

· elles étaient exposées au secteur du logement
· mais aussi indirectement parce qu’elles avaient acquis ces produits financiers dans le cadre de la diversification de leurs placements et de la recherche de rendements élevés.

( Une dynamique potentiellement très risquée se met ainsi en place : les banques vont se refinancer à la banque centrale car elles ne peuvent plus le faire entre elles. 
Le marché des asset backed commercial paper (ABCP) se tarit, le marché monétaire entre en crise.

( Les hausses très fortes de l’aversion pour le risque et l’illiquidité conduisent à ce que la demande chute très fortement pour un certain nombre d’actifs (donc à ce que les marchés de ces actifs deviennent très peu liquides) :

• les prêts interbancaires au-delà du très court terme ;

• les ABS de tous types ;

• les covered bonds (obligations sécurisées garanties par des crédits hypothécaires ou des créances sur les collectivités locales).
Conséquences : Le danger à court terme, en ce qui concerne le financement de l’économie, est double : 
b- danger en termes de quantité (les banques rationnent le crédit puisqu’elles éprouvent des difficultés à se refinancer et à titriser) 

c- danger en termes de prix (les taux d’intérêt des crédits augmentent puisque c’est le cas pour les coûts de financement des banques).
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2) Des pertes pour les banques et le système financier
a) Une crise des subprime…

( La crise financière a affecté les résultats des banques par plusieurs canaux :

a- la hausse des défauts des emprunteurs immobiliers  
b- les moins-values en capital sur les créances titrisées ou en cours de titrisation qu’il a fallu que les banques réintègrent à leur bilan puisqu’elles ne pouvaient plus être financées dans les véhicules dans lesquels elles avaient été placées, en particulier en raison de l’effondrement du marché des ABCP 

c- les moins-values en capital sur les tranches de CDOs que les banques ont dû conserver parce qu’elles n’ont pas réussi à les vendre à des investisseurs.

( Bien évidemment, les banques américaines sont les plus affectées, et directement par la crise. La Fed mène donc des politiques de baisses de taux, destinées à les soutenir. 
( Mais, rapidement, le mouvement de défiance à l’égard de la finance titrisée se généralise. 
( Le doute s’installe quant à la capacité des banques de faire face à des pertes encore inconnues. Pour faire renaître la confiance, on appelle alors à davantage de transparence. 
( Les banques déprécient un large montant de leurs actifs non performants, en même temps qu’elles « réintermédient » à marche forcée une part de leurs actifs, logés hors bilan. 
( Pourtant la confiance ne revient pas du fait notamment de la dynamique destructrice qu’implique la valorisation des actifs au prix de marché (mark to market). Il s’en suit un effet de procyclicité.

b) … qui se généralise à l’ensemble du système
C’est à ce moment que la crise déborde le cadre pur  et simple du subprime. Le tableau 2.1 montre l’ampleur des dépréciations d’actifs qu’ont dû réaliser les grandes banques, d’une part en raison des pertes liées directement au subprime et aux actifs liés au subprime, d’autre part en raison des moins-values en capital sur les actifs détenus (tranches de CDOs…) dues à la chute de leur valeur de marché. Le montant total s’élève à plusieurs centaines de milliards de dollars.

En mars 2008, un certain consensus semble s’établir autour de 400 milliards de dollars. Le FMI estime pour sa part, en avril 2008, que la crise financière coûterait 565 milliards de dollars pour les banques, et près de 1 000 milliards de dollars au total pour le secteur financier. Si ces prévisions se réalisent, la crise des subprimes pourrait ainsi coûter l’équivalent de 7 points de PIB aux Etats-Unis.
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Les pertes réalisées par les banques :

a- ont entamé leurs fonds propres et peuvent aggraver le risque à court terme de contraction de l’offre de crédit.
b- ont aussi comme effet d’accroître le risque intrinsèque des banques, donc leurs coûts de financement, donc finalement le coût de financement de l’économie.
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3) Des pertes patrimoniales des ménages
La crise touche aussi la demande de crédit et la solvabilité des emprunteurs au travers des pertes patrimoniales réalisées par les ménages, essentiellement sur l’immobilier résidentiel.

( Dans tous les pays, la chute de la demande de logements ont conduit à un retournement à la baisse des prix de l’immobilier résidentiel. Certaines estimations prévoient une baisse des prix de l’immobilier aux États-Unis de l’ordre de 15 à 30 % (Goldman Sachs, 29 août 2007), voire de l’ordre de 50 % (Schiller, 2007). En France, en juin 2008, les experts tablent sur une baisse des prix comprise entre 3 et 5 % en 2008, suivie d’une baisse approximativement de même ampleur en 2009.

( L’effet de la baisse des prix de l’immobilier est particulièrement sensible dans les pays où il existe un lien formel entre la valeur du patrimoine immobilier et la capacité d’endettement, c’est-à-dire aux États-Unis et au Royaume-Uni. Le mortgage equity withdrawal permet dans ces pays aux ménages de s’endetter de nouveau quand la valeur de leur maison monte par rapport au niveau de leur dette hypothécaire. C’est de cette manière qu’aux États-Unis les emprunteurs subprimes payaient les intérêts sur leur crédit hypothécaire initial après le passage à des taux d’intérêt « normaux ». Le recul des prix de l’immobilier a évidemment considérablement réduit les tirages de crédits nouveaux de cette nature, et a contribué à la hausse des taux de défaut vus plus haut.
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4) Des conséquences négatives à court terme sur la croissance
La crise qui se déclenche à l’été 2007 a donc évidemment des conséquences négatives sur la consommation et l’emploi. Celles-ci sont déjà visibles aux États-Unis et en Espagne.

( En octobre 2007, Martin Feldstein, président du célèbre National Bureau of Economic Research (NBER) estimait, qu’en considérant uniquement les effets liés à la baisse des prix de l’immobilier (en négligeant donc les effets multiplicateurs), et en supposant que celle-ci soit de 20 %, la perte pour les ménages américains serait d’environ 4 000 milliards de dollars, soit une diminution de la consommation de 200 milliards, autrement dit de 1,5 point de PIB. Pour le FMI, en avril 2008, la croissance américaine devrait être de 0,5 % en 2008 et de 0,6 % en 2009.

La DGTPE (octobre 2007) estime, par ailleurs, qu’un ralentissement de la croissance américaine de un point de PIB pénalise la zone euro directement à hauteur de 0,1 point de PIB (du fait de la baisse des exportations vers les États-Unis) et indirectement à hauteur de 0,3 point de PIB (du fait, cette fois, du ralentissement économique mondial). 
( La crise pousse, en outre, l’administration américaine et la Réserve Fédérale à mener des politiques très expansionnistes : augmentation du déficit public, baisse des taux d’intérêt. Ces politiques empêchent la réduction du déficit extérieur des États-Unis, malgré le freinage de la demande intérieure, et affaiblissent le dollar, avec la baisse des taux d’intérêt. Elles obligent donc les banques centrales à accumuler davantage de réserves pour obtenir la même stabilisation du dollar, d’où un surcroît de liquidité mondiale.
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II- Les effets à moyen terme
Nous évoquerons :

a- le niveau des primes de risque (la valorisation du risque) 
b- les difficultés de la titrisation, ses effets sur l’offre de crédit et le besoin de fonds propres des banques 
c- les moyens d’obtenir un supplément de financement en capital (des banques, des entreprises, des fonds d’investissement) 
d- l’exigence de liquidité, ses effets sur le financement des ménages et des PME, sur le rôle de la finance 
e- l’évolution des banques 
f- la résurgence des bulles spéculatives.

1) Une hausse du coût de financement de l’économie
a) Une hausse des taux

On a vu plus haut la hausse des coûts de financement des banques à court terme ; cette hausse apparaît aussi pour les financements à long terme ou en fonds propres des banques. 
Causes :
a- une partie de cette hausse est liée aux effets de court terme de la crise décrits plus haut (reflux de la liquidité du marché interbancaire, pertes subies par les banques)

b- une autre partie est due à ce que le niveau de risque présenté par les banques a été réévalué à la hausse.
b) Une variabilité accrue des résultats des banques

La variabilité des résultats des banques a été révisée à la hausse. En effet, si les banques, avec le déclin de la titrisation, doivent davantage conserver les crédits dans leurs bilans, elles garderont aussi les risques de défaut associés, et leur risque réel sera accru.

c) Une remontée des primes de risques

On a aussi observé une remontée des primes de risque concernant les entreprises et les ménages. 

( Au total, un premier effet durable de la crise financière devrait être une hausse des coûts de financement de l’économie pour deux raisons qui se cumulent : 
a- la hausse du coût de financement des banques 

b- la hausse des primes de risque supportée par les entreprises et les ménages emprunteurs.

2) Des difficultés pour la titrisation et les fonds propres des banques
a) Le constat

Nous avons évoqué plus haut la chute de la demande d’ABCP. Il y a également une forte diminution aux États-Unis depuis le 2e trimestre 2007 des émissions de MBS (qui sont des titres à plus long terme que les ABCP).
Or la titrisation a été indispensable pour que soit possible la hausse des taux d’endettement observée depuis dix ans. Elle a en effet permis aux banques de respecter leurs ratios réglementaires de capital tout en accroissant fortement l’offre de crédit. 

b) Les conséquences
Une réduction de la titrisation aura des conséquences multiples :

a- la hausse du risque intrinsèque des banques 
b- la nécessité pour les banques de détenir davantage de fonds propres puisqu’elles devront conserver une plus grande fraction des crédits dans leurs bilans 
c- le freinage de l’offre de crédit, puisque les banques ne pourront plus se débarrasser du risque de défaut.

Mais la question se pose de la possibilité de satisfaire le besoin accru de capital, au-delà des opérations de recapitalisation liées au subprime.
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3) Où trouver le capital supplémentaire nécessaire ?
a) Le constat
Le besoin en capital des économies occidentales va être durablement accru :

a- d’une part, le levier d’endettement va être moins utilisé par les fonds d’investissement puisque le coût de l’endettement va être plus élevé et l’offre de crédit restreinte 
b- d’autre part, les banques auront besoin de davantage de capital réglementaire puisqu’elles devront garder une plus grande proportion des crédits dans leurs bilans.

La difficulté est qu’on voit difficilement apparaître une hausse de la demande d’actions dans les pays occidentaux. Les émissions nettes d’actions, dans la période récente, ont été très faibles en Europe (sauf au Royaume-Uni) et au Japon, fortement négatives aux États-Unis avec l’ampleur des rachats d’actions. 

( Il y a donc contradiction entre la hausse du besoin de capital et l’indisponibilité d’un supplément de demande d’actions dans les grands pays de l’OCDE. 

b) La solution
( La seule solution est d’aller chercher l’épargne en actions là où elle se trouve potentiellement, c’est-à-dire dans les pays émergents et exportateurs de matières premières. Le recyclage des surplus des pays émergents et exportateurs de matières premières excédentaires s’était jusqu’à présent réalisé essentiellement au travers de l’accumulation de réserves de change par les banques centrales de ces pays, qui investissaient presque exclusivement en actifs sans risque. Le potentiel pour qu’une part plus importante de ces surplus recyclés soit investie en actions est donc considérable.

( Cette évolution a débuté de manière spectaculaire avec les prises de participation ou les apports en fonds propres des fonds de réserves publics, ou fonds souverains, dans le capital des grandes banques.

Cette évolution est inéluctable : tant que le taux d’épargne des pays émergents et exportateurs de matières premières est nettement supérieur à celui des États-Unis ou des pays européens, les premiers ont des surplus extérieurs qu’ils investissent dans les actifs financiers des seconds, et il est inévitable qu’ils diversifient ces investissements vers les actions et ne les limitent pas aux titres publics et aux titres représentatifs du besoin de financement des ménages (ABS).

4) L’exigence de liquidité et ses effets : financement des PME, rôle de la finance
a) Le constat

La crise financière a fait apparaître une double exigence de liquidité : 

a- chez les prêteurs (les investisseurs) qui ne veulent plus détenir d’actifs dont les prix peuvent chuter en raison de la disparition de la liquidité sur les marchés où ces actifs sont échangés
b- chez les emprunteurs, qui veulent pouvoir garder un accès permanent à des marchés de financement restant liquides, c’est-à-dire pouvant être utilisés pour lever des fonds à tout moment sans provoquer de variations importantes des prix.

b) Les conséquences
Cette exigence nouvelle de liquidité devrait avoir de multiples conséquences.

a- d’abord, rendre plus difficile le financement des petites et moyennes entreprises, puisque par définition les titres de dette ou de capital qu’elles émettent sont peu liquides, donc difficiles à vendre.
b- changer le rôle de la finance. La finance contemporaine a surtout eu comme attribution le transfert des risques via les marchés dérivés (de taux de change, de taux d’intérêt, d’actions, de crédit…), qui permettent de transférer les risques des actifs sous-jacents, et la titrisation, c’est-à-dire le transfert des risques de défaut des banques vers les investisseurs. Si le volume de titrisation est réduit dans le futur, et si le besoin exprimé sur les marchés financiers devient un besoin de liquidité, on peut envisager que la finance se consacre non plus à organiser le transfert des risques, mais à faciliter le maintien de la liquidité. Cela impliquerait le développement des marchés qui ont la caractéristique de rester liquides (marchés de grande taille pour des actifs standardisés).
5) Les perspectives pour les banques
Quels sont les effets prévisibles pour les banques de cet environnement nouveau ? Nous avons vu :

a- qu’il y aura réintermédiation, c’est-à-dire qu’une plus grande partie des crédits restera dans le bilan des banques 
b- que le risque bancaire étant accru, il y aura hausse permanente du coût de financement des banques 
c- que les banques devront avoir davantage de fonds propres, et que les fournisseurs de ces fonds propres seront normalement les pays émergents et producteurs de matières premières 
d- qu’il y aura prime à la taille pour les emprunteurs en raison de l’exigence de liquidité.

Cela pousse normalement à penser que la taille optimale des banques augmentera. On doit donc s’attendre à la poursuite du mouvement de concentration bancaire. On peut notamment citer en exemple le rachat de Countrywide par Bank of America et, bien sûr, la reprise de Bear Stearns par JP Morgan.

6) De nouvelles bulles spéculatives ?
Depuis l’été 2007, la tendance du marché actions est à la baisse en raison de la crise de défiance que traverse la finance. Dans ce contexte, il peut donc paraître bizarre de prédire l’apparition d’une bulle. Cette apparition, liée aux contraintes qui entourent l’investissement de la liquidité, est pourtant possible :

a- la liquidité va rester très abondante dans le monde. La politique monétaire devient en effet expansionniste aux États-Unis, au Royaume-Uni, et plus tard très probablement dans la zone euro et reste expansionniste au Japon 
b- la croissance des réserves de change mondiales reste très forte et va le rester, puisque le dollar est devenu structurellement plus difficile à stabiliser.

La liquidité mondiale, non seulement est en croissance rapide mais est très abondante. Lorsqu’elle est utilisée pour investir dans un actif, il y a hausse forte du prix de l’actif puisque le flux de liquidité est de grande taille par rapport à celle du marché de l’actif.

Cette hausse des marchés boursiers est d’autant plus probable, qu’initialement, elle apparaîtra probable du fait de sous-valorisation actuelle des marchés actions de ces pays. 

Conclusion

Quels sont au total les risques à moyen terme pour le financement de l’économie ? Ce qui précède montre qu’ils viennent :

a- de la hausse des coûts de financement, liée à celle des primes de risque
b- de la difficulté d’accès aux financements pour les emprunteurs de petite taille dont les titres ne peuvent pas être liquides 
c- du risque que les banques ne puissent pas toutes trouver les fonds propres supplémentaires nécessaires 
d- du freinage de l’offre de crédit dû à la réduction des possibilités de titrisation 
e- de la possible résurgence d’une bulle spéculative.
PARTIE 3 : Les interventions pour endiguer la crise

Les interventions publiques pour endiguer la crise qui débute en août 2007 peuvent être classées en trois catégories :

a- venir en aide aux ménages pour limiter l’augmentation des défauts de paiement 
b- assouplir la politique monétaire en injectant des liquidités et, éventuellement, en jouant sur les taux d’intérêt 
c- intervenir en tant que prêteur en dernier ressort, voire en tant qu’acheteur en dernier ressort.

I- Défendre la solvabilité des emprunteurs
Dès la fin août 2007, le président américain Georges W. Bush a annoncé plusieurs mesures pour prévenir les situations de défaut de paiement des ménages. Le programme complet, baptisé « Hope Now alliance » a officiellement été présenté début décembre 2007 par le secrétaire du Trésor, Henry M. Paulson. Son objectif est double : il s’agit d’abord de protéger les ménages les plus fragiles, mais il s’agit également d’endiguer la crise.
1) « Hope Now alliance »
La principale mesure visant à limiter les faillites hypothécaires est le gel pendant cinq ans des taux d’intérêt sur les prêts subprimes à taux variable. L’impact macroéconomique de cette mesure restera limité car ce gel ne concernerait qu’une petite partie des prêts subprimes.

2) La politique de relance budgétaire
En plus du programme « Hope Now alliance », l’administration Bush a annoncé début 2008 un plan budgétaire de relance de 168 milliards de dollars, soit l’équivalent de 1 % du PIB. Ce plan, combiné à une réduction des recettes fiscales, aura bien sûr pour conséquence d’aggraver le déficit américain qui devrait dépasser les 500 milliards de dollars.

Au niveau international, le FMI plaide vigoureusement pour une action de relance concertée.

II- La politique monétaire
Depuis le début de la crise en août 2007, les banques centrales ont fait preuve d’une grande réactivité. Elles ont agi à la fois pour éviter une crise bancaire systémique et pour limiter les effets sur la croissance, en dissociant, dans la mesure du possible, ces deux objectifs. La Réserve fédérale américaine a par ailleurs mis à profit ces événements pour innover dans ses procédures d’intervention.

1) L’injection de liquidité
a) Un assèchement du marché interbancaire

Les banques se financent traditionnellement en empruntant à court terme sur le marché interbancaire. 
Mais, la crise financière qui débute en 2007 se caractérise par une grande défiance des banques les unes vis-à-vis des autres. 
( Les banques rechignent à se prêter mutuellement de l’argent, ce qui immanquablement conduit à une hausse des taux à trois mois. En temps normal, les taux interbancaires à trois mois ne dépassent pas de plus de 20 points de base le taux directeur de la banque centrale, considéré comme sans risque. Mais depuis août 2007, le spread (i.e. le différentiel de taux) est deux à six fois plus élevé !
b) Une intervention des banques centrales
Depuis le début de la crise, les banques centrales sont massivement intervenues pour accorder des liquidités, espérant ainsi réduire les tensions sur le marché monétaire et restaurer la confiance. 
( Ces interventions peuvent être regroupées en trois périodes :

a- dès le 9 août 2007, la BCE injecte 95 milliards d’euros sur le marché monétaire au jour le jour (établissant un nouveau record après les 64 milliards injectés suite au 11 septembre 2001). Le même jour, la Fed n’injecte « que » 24 milliards de dollars, suivis de 38 milliards le lendemain ; les marchés reprochent alors à Bernanke d’agir trop timidement. Les principales banques centrales interviennent ensuite à plusieurs reprises aux mois d’août, puis au cours du 3e trimestre. En particulier, la Fed injecte 38 milliards le 27 septembre et 41 milliards le 1er novembre 
b- le 12 décembre, la Banque d’Angleterre, les banques centrales canadienne, européenne et suisse ainsi que la Fed annoncent pour la première fois depuis le début de la crise une action concertée. Ces opérations sont réalisées sous l’égide de la Fed dans le cadre d’un système exceptionnel d’adjudication en dollars : les TAF (Term Auction Facility). Par ailleurs, le 18 décembre, la BCE injecte 348 milliards (nouveau record) sous forme de prêts à deux semaines. 
c- en mars, la Fed innove une nouvelle fois en proposant deux nouveaux instruments :

– les TSLF (Term Securities Lending Facility) qui permettent aux banques d’échanger des bons du Trésor contre des titres adossés à des créances hypothécaires (MBS) réputées de bonne qualité

– les PDCF (Primary Dealer Credit Facilty) qui permettent à d’autres acteurs du marché que les banques de dépôts de se refinancer à la fenêtre de l’escompte pour 24 heures. En un sens, cette mesure met un terme à la séparation entre banques de dépôts et banques d’investissement héritée du Glass Steagall Act. Pour sa part, la BCE lance pour la première fois des opérations de refinancement à 6 mois. 
( La politique monétaire se caractérise ainsi depuis l’été 2007 par :

a- un allongement de la durée des emprunts
b- un élargissement des collatéraux 
c- et la possibilité pour de nouveaux acteurs de la finance de se refinancer auprès de la Fed.

2) L’action sur les taux d’intérêt
En complément de l’octroi de liquidité, pour réduire l’effet de la crise financière sur la croissance, la Fed a fortement baissé son taux objectif qui est passé de 5,25 % au début de l’été 2007 à 2,25 % fin mars 2008. Dans le même temps, elle a ramené son taux d’escompte de 6,25 à 2,50 %.
En revanche, la BCE n’a pas baissé ses taux directeurs ; elle a toutefois renoncé à les augmenter.
Quelle aurait dû être la politique monétaire de 2002 à 2006 aux États-Unis et en Europe pour éviter la bulle immobilière ?

Après la crise des actions des nouvelles technologies en 2001, la politique monétaire devient, assez normalement, très expansionniste. Le problème est que cette expansion monétaire est très durable : la remontée des taux directeurs ne débute qu’en 2004 aux États-Unis, en 2005 dans la zone euro, en 2003 au

Royaume-Uni. Ce durcissement tardif et faible de la politique monétaire a favorisé l’excès d’endettement immobilier et de la bulle immobilière.

Qu’aurait dû être la politique monétaire pour éviter la bulle immobilière ?

Compte tenu de l’élasticité totale des prix de l’immobilier au taux d’intérêt, il aurait fallu des taux d’intérêt à court terme en moyenne plus hauts de 3,8 points aux États-Unis, 4,1 points dans la zone euro et 2,8 points au Royaume-Uni. C’est-à-dire, en moyenne, pour les taux directeurs aux États-Unis 6,3 % au lieu de 2,5 %, dans la zone euro 6,5 % au lieu de 2,4 %, au Royaume-Uni 7,1 % au lieu de 4,3 %.

Cette politique aurait naturellement freiné la croissance de 2002 à 2006. 

Au total, nous estimons la perte moyenne de croissance annuelle, entre 2002 et 2006, qu’aurait provoquée la stabilisation de la croissance par la politique monétaire à 0,6 point par an aux États-Unis, 0,3 point par an dans la zone euro et 0,2 point par an au Royaume-Uni. Mais une telle politique monétaire aurait évité la perte de croissance (de 2007 à 2009, ou même plus loin dans le temps) due à l’explosion de la bulle immobilière.

On reproche à la Fed de nourrir les crises futures en adoptant une politique de taux d’intérêt trop laxiste qui favorise l’excès de liquidité au niveau mondial.

3) La question du prêteur en dernier ressort
Les banques peuvent être atteintes périodiquement par des crises de liquidité et il est nécessaire, pour éviter les faillites bancaires, qu’il y ait un prêteur en dernier ressort.
1) Pourquoi faut-il un prêteur en dernier ressort ?
a) Le rôle d’un PDR

( À tout moment les banques peuvent être touchées par une crise de liquidité puisqu’elles utilisent une partie de leurs ressources liquides pour financer des emplois illiquides (prêts à long terme, participations dans des entreprises). Elles ne disposent donc pas de liquidités suffisantes pour faire face au retrait d’une partie importante de leur passif liquide (pour faire face à une panique bancaire), alors même qu’elles sont solvables. 
( Pour que les banques puissent continuer à financer des actifs illiquides, il faut donc un prêteur en dernier ressort (PDR) qui assure qu’elles peuvent faire face à des retraits non anticipés, ce qui fait disparaître le risque de retrait (puisque les prêteurs à court terme aux banques savent qu’ils ne courent pas le risque de ne pas être remboursés).

Le rôle de PDR est joué par les banques centrales, qui peuvent prêter des liquidités supplémentaires aux banques, en prenant comme garantie (collatéral) les actifs détenus par les banques. Le rôle des banques centrales se complique toutefois lorsque la liquidité disparaît et donc que la valorisation de marché d’un certain nombre d’actifs financiers est anormalement basse..

b) D’où vient le problème de liquidité actuel ?

Depuis août 2007, le problème de liquidité des banques est venu, non des pertes économiques qu’elles subissent, ou d’une contraction de la liquidité globale, mais de la chute de la valeur de marché des actifs qu’elles détiennent (paniers de crédit, tranches d’ABS…), et de la disparition de la liquidité sur les marchés de ces actifs qui empêchent qu’on puisse y vendre des actifs (à un prix décent) pour obtenir des ressources liquides.
2) Prêteur ou acheteur en dernier ressort ?
Constat : Les difficultés des banques commerciales auraient disparu si les prix de marché des actifs qu’elles détiennent étaient revenus à la normale. 
Solution : Elles sont donc normalement tentées d’utiliser les actifs sous-valorisés par les marchés pour se refinancer auprès de la banque centrale, mais cette dernière n’accepte normalement que des actifs de bonne qualité ou pratique une remise sur la valeur de l’actif dépendant de sa qualité et de sa valorisation par le marché.
( Les banques centrales sont alors confrontées à une difficulté sérieuse :

a- soit elles acceptent les actifs sous-valorisés par les marchés (en collatéral, en achats fermes) à des prix supérieurs aux prix de marché et, d’une part, elles mettent à leur bilan des actifs sous-valorisés, d’autre part, elles offrent davantage de liquidité alors que la liquidité globale est suffisante 
b- soit elles les refusent, et elles risquent de provoquer une crise de liquidité (ou au moins de financement à terme avec distorsion des taux d’intérêt) des banques.

Il vaudrait mieux, en réalité, qu’une institution assure le maintien de prix décents et d’une liquidité suffisante sur les marchés financiers.

Si, depuis le début de la crise, les marchés financiers étaient restés liquides et avaient continué à fournir des prix raisonnables pour les actifs financiers, il n’y aurait pas eu de pertes comptables supérieures aux pertes économiques, ni de crise de financement des banques (ni de défiance grave vis-à-vis des banques). 

Mais pour cela, il faudrait qu’une institution joue le rôle de détenteurs d’actifs en dernier ressort. Étant suffisamment capitalisée, ou bénéficiant d’une garantie publique, elle se financerait sans difficulté et son rôle serait d’être acheteuse des actifs dont les prix sont manifestement sous-valorisés, ce qui revient à assurer la liquidité du marché de ces actifs, et vendeuse des actifs dont les prix sont manifestement surévalués.

Difficultés :
a- risque d’aléa de moralité : des actifs financiers de mauvaise qualité sont fabriqués et achetés, puisqu’il y a garantie qu’ils seront repris par l’institution décrite ci-dessus.
b- risque de biais sur les prix de marché de manière liée, l’argument usuel est que les intervenants extérieurs n’ont pas une capacité meilleure que les marchés pour juger du prix légitime d’un actif. 
Pour résumer, les banques centrales jouent le rôle de PDR ; mais, si le problème de base est l’anomalie de valorisation des actifs financiers sur les marchés, ceci les conduit à prendre dans leurs livres des actifs à des prix différents des prix de marché pour éviter une crise de liquidité bancaire.

( La crise de 2007 n’est pas une crise d’insuffisance de la liquidité globale. Au contraire, c’est une crise de disparition de la liquidité de certains marchés (interbancaire à 3 mois, ABS, crédit…).
3) Nationalisation et structures de défaisance
La Banque d’Angleterre a été contrainte, en février 2008, de nationaliser (temporairement) la société de crédit immobilier Northern Rock, tandis qu’en mars 2008, la Fed a dû secourir la cinquième banque d’affaires américaine Bear Stearns. On peut également ajouter à cette liste le plan du Trésor américain pour protéger Freddie Mac et Fannie Mae, les deux principales agences de refinancement de l’immobilier

américain.
a) Northern Rock
a- Northern Rock est d’abord une banque anglaise de taille moyenne, très rentable, spécialisée dans l’immobilier britannique, sans rapport avec le subprime américain, en très forte expansion. 
b- Il se trouve aussi que ses actifs étaient jugés sains, plus sains même que la moyenne du marché. 
c- Pourtant, cette banque se met à entrer dans une crise de liquidité, car son financement interne repose très largement sur du financement à court terme. 
d- Northern Rock ne pratique donc pas le subprime, ni la titrisation, mais est très sensible à la liquidité du marché dans son financement de l’immobilier.
e- La crise l’affecte, puisque les papiers ne sont plus renouvelés et les lignes bancaires sont soit coupées, soit trop chères. 
f- Le Gouverneur de la Banque d’Angleterre doit  faire des apports massifs de liquidité à Northern Rock, devant les files de clients qui attendent à la sortie des agences de la banque. La logique retenue est ainsi celle d’une crise de liquidité, pas de solvabilité. Il faut arrêter la première, sauf à prendre le risque d’enclencher la seconde, avec des risques en cascade.

b) Bear Stearns
a- En 2007, Bear Stearns est la cinquième plus grande banque d’investissement américaine. Jusqu’à ce que la crise n’éclate, elle figurait également parmi les plus prestigieuses. 
b- Rappelons que c’est par la faillite de deux de ces fonds que la crise a débuté. 
c- Mais surtout, Bear Stearns ne doit sa survie qu’à une intervention tout à fait inhabituelle de la Fed qui annonce le 14 mars 2008 un plan de sauvetage d’urgence. Ce plan consiste dans un premier temps à un prêt à un mois. Deux jours plus tard, la Fed annonce que la banque JP Morgan est prête à racheter Bear Stearns. Fin mars 2008, il a donc été décidé que JP Morgan supporte le premier milliard de dollars de pertes ; les 29 milliards de pertes potentielles suivantes – ce qui ne représente rien moins que le total des gains nets de la Fed en 2007 ! – étant financés par un prêt spécial de la Fed à un taux de 2,5 %.
d- Malgré tout, les autorités publiques ont montré qu’elles étaient prêtes à intervenir directement, bien au-delà des interventions de sauvetage conventionnelles et, ce faisant, quel est le niveau du too big to fail. En effet, c’est la première fois que les autorités monétaires américaines volent au secours d’une banque d’affaire. Notons que la logique qui consiste à créer une structure de défaisance pour éviter une propagation de la crise financière n’est pas nouvelle. De telles structures ont en effet été mises en oeuvre dans le cadre du sauvetage des caisses d’épargne américaines et, en France, pour éviter la faillite du Crédit lyonnais. Ainsi, en 1995, le Consortium de réalisation (CDR) a racheté pour 18,8 milliards d’euros un portefeuille d’actifs du Crédit lyonnais valorisé à 28,3 milliards d’euros, ce rachat étant financé par emprunt. Le CDR est contrôlé depuis 1998 par l’Établissement public de financement et de restructuration (EPFR) qui est chargé de liquider ce portefeuille.

PARTIE  4 : Améliorer la gouvernance financière

Question transversale : où mettre le curseur et l’équilibre entre les procédures d’autorégulation, dues à des initiatives décentralisées venant du marché et des opérateurs eux-mêmes, et la réglementation passant par des textes très officiels (lois, règlements, directives européennes…) ? En cas de réglementation jugée souhaitable, à quel niveau faut-il l’envisager (au plan

national, européen…) ? 

1) Un meilleur fonctionnement des agences de notation
2) Leçons de la crise pour la réglementation prudentielle des banques

a) La liquidité
Les divers concepts de liquidité de l’économie sont non seulement différents, mais peuvent être contradictoires. 
( En amont est la liquidité macroéconomique : c’est l’ensemble des actifs monétaires globalement disponibles dans l’économie (rapportée au PIB). 
( La liquidité entendue au sens financier représente la capacité d’un marché à absorber des ventes d’actifs en un temps faible et sans baisse significative des prix. 
( Enfin, cette liquidité de marché fonde la liquidité bancaire, c’est-à-dire la capacité des banques elles mêmes à faire face à leurs engagements, à dénouer ou compenser leurs positions. Au sein de cette liquidité bancaire, les banques de financement et d’investissement jouent un rôle central, car ce sont elles qui montent les opérations qu’elles vendent aux marchés. Ce sont les crédits qu’elles vont syndiquer autant qu’il est possible, les LBO qu’elles vont tenter également de céder, ou mieux encore les opérations de titrisations, où la cession peut être totale, comme on l’a vu dans le cas des subprimes.

b) Des standards internationaux de liquidité ?
( Le Comité de Bâle, dès sa création, avait travaillé parallèlement sur la solvabilité et la liquidité, mais autant le premier thème a été couronné de succès avec la mise en place de Bâle I puis de Bâle II, autant le second n’a, concrètement, débouché sur aucun exercice de coordination internationale.

( Pas plus d’ailleurs de coordination sur la liquidité bancaire dans le marché unique européen : sur les 27 membres de l’Union européenne , les deux tiers ont mis en place une réglementation sur la liquidité, très variable d’un pays à l’autre.

( En ce qui concerne les modalités de standards internationaux de liquidité, nous faisons les recommandations suivantes :

a- le Comité de Bâle est la bonne enceinte pour la coordination internationale, comme il l’a été pour le ratio de solvabilité. Mais cela ne doit pas empêcher l’Union européenne de se pencher aussi sur la question.
b- le Comité de Bâle doit affiner les concepts, les modélisations, les simulations, les « tests », l’optique des VaR (« value at risk ») pour la liquidité.
c- d’ici là, il faut intégrer plus qu’avant les considérations de liquidité dans le « toilettage » de Bâle II. Accorder plus de poids qu’auparavant au risque de liquidité concerne les trois piliers de Bâle II : la définition même du ratio de solvabilité (pilier 1), l’exercice de la supervision bancaire (pilier 2) avec une attention croissante à apporter dans cet exercice à la liquidité, la « discipline de marché » (pilier 3) puisque les banques devront être plus transparentes sur leur situation de liquidité 
d- si des standards internationaux de liquidité étaient mis en place, ils devraient rester simples et transparents malgré la complexité de la finance moderne.

c) Premières leçons de la crise pour le dispositif Bâle II
Bâle II est devenu obligatoire pour les établissements de crédit dans l’Union européenne depuis janvier 2008. Les États-Unis doivent en principe

le mettre en vigueur pour leurs grandes banques internationales à compter

de janvier 2009. Il ne faudrait donc pas chambouler un dispositif réglementaire

à peine entré en application, et qui a demandé depuis quatre ou

cinq ans beaucoup d’efforts (et de coûts) pour adapter les systèmes d’information

et de contrôle, recruter le personnel adéquat, construire des modèles

internes, réaliser des simulations et des « stress tests », etc.

Le passage de Bâle I à Bâle II a constitué un progrès sur de nombreux

terrains. Le risque de crédit est mieux évalué et mieux traité, et pour revenir

à un sujet au coeur de la crise des subprimes, les risques liés aux procédures

de titrisation sont mieux prix en compte que dans Bâle I. Par exemple, Bâle

II définit avec précision les critères qui, dans une opération de titrisation,

permettent de juger du caractère effectif du transfert du risque de crédit

d’une banque vers un autre opérateur.

Même s’il ne faut pas rajouter une instabilité réglementaire à l’instabilité

financière actuelle, plusieurs pistes d’amélioration sont déjà explorées.

Celles relatives à la liquidité ont été traitées plus haut. Nous en évoquons

quatre autres :

• le traitement prudentiel des « lignes de liquidité » (« contingency

lines ») par lesquelles les banques s’engagent à racheter des crédits qu’elles

auraient titrisés n’est pas adapté. Avant la réforme Bâle II ces engagements

étaient pondérés à 0 %. Aujourd’hui, ils sont pondérés à 20 %. Peut

être que l’expérience de la disparition rapide de la liquidité sur certains

marchés ces derniers mois devrait conduire à une pondération supérieure

encore ;

• il faudra, sans se précipiter, tirer les implications de la crise des

subprimes pour revoir si nécessaire le paramétrage des modèles standards

de Bâle II (pour les risques de crédit pour lesquels les notations externes

des agences de notation et des organismes d’assurance-crédit jouent un rôle

essentiel, mais aussi pour les risques opérationnels), ainsi que le calibrage

des modèles internes (tant pour les modèles de base que pour les modèles

internes avancés). Pour l’éventuel aggiornamento des modèles, le dialogue

est déjà amorcé entre les superviseurs bancaires (en France, la Commission

Bancaire) et les banques ;

• avant la crise des subprimes, le contenu des piliers 2 et 3 de Bâle II

paraissait un peu général et imprécis. Avec la crise, l’ambition du pilier 2

(améliorer la supervision bancaire) et l’exigence du pilier 3 (renforcer, de

la part des banques, la « discipline de marché » et la transparence de l’in- formation) sont renforcées. Le pilier 2 permet en particulier aux régulateurs

et superviseurs nationaux d’exiger de la part d’une banque, au vu de

son profil de risque, d’être systématiquement au dessus des minima réglementaires

de 4 % (tier 1) et de 8 % (ratio de solvabilité global). Un meilleur

calibrage et paramétrage des modèles internes ne videra pas de son contenu

cette marge discrétionnaire conférée aux superviseurs, bien au contraire.

Quant au pilier 3, on peut prétendre que la crise actuelle lui donne tout son

sens, accroissant les exigences de transparence de l’information pour les

banques (mais pas seulement pour elles) ;

• l’intégration des systèmes bancaires et financiers ainsi que le jeu croissant

des effets de contagion poussent à améliorer la supervision et le contrôle

bancaires sur base consolidée. Des progrès ont été faits dans ce sens

en Europe depuis deux ou trois ans ; ils doivent être prolongés.

Ces différents thèmes n’ont pas qu’une dimension technique. Ils visent,

avec d’autres axes, à renforcer la résilience des systèmes financiers. La

France a raison de mettre au menu de sa présidence européenne à compter

du 1er juillet 2008 un « toilettage » de la directive sur l’adéquation des fonds

propres (CRD), pour ce qui concerne la pondération des « lignes de liquidité

» et la supervision des groupes bancaires européens sur base consolidée.

2.3. Réduire la procyclicité des normes

Dans les dispositifs de réglementation ou d’information, tout, ou presque

tout, est procyclique, c’est-à-dire accentue les fluctuations de l’économie

à la hausse comme à la baisse. Cela vaut pour Bâle II, avec des pondérations

sur les engagements bancaires directement indexées sur le risque de

crédit constaté, donc sur l’activité économique, comme pour l’intervention

des agences de notation ou les nouvelles normes comptables, le principe de

la « fair value » introduisant par hypothèse de la procyclicité(6).

Il faut rappeler que cet inconvénient majeur de la procyclicité, dans un

monde déjà passablement instable, est aussi la contrepartie de progrès indiscutables.

L’essor de modèles internes dans lesquels prime la réalité du

risque de crédit est l’innovation principale de Bâle II, et il ne faudrait en

aucune façon la remettre en cause. De même, souligner des effets latéraux

négatifs de la « fair value », ce n’est pas indirectement faire un plaidoyer

pour le retour à une comptabilité aux prix historiques. Si cette dernière a

été progressivement délaissée, c’est qu’il y avait de bonnes raisons de le

faire… Comment atténuer les inconvénients de la « fair value » et du « markto-

market », comment pratiquer, à défaut du marché, le « mark-to-model »

avec pragmatisme et de façon raisonnable sans réhabiliter des méthodologies

que nous avons rejetées pour de bonnes raisons ? Il ne s’agit pas de remettre en cause le principe de la « fair value », mais

d’élargir le champ des exceptions. Il faudrait notamment assouplir les règles

de comptabilisation en valeur de marché pour certains investisseurs en

leur permettant de lisser leurs plus ou moins-values latentes sur plusieurs

années dans le cas où les titres sont détenus jusqu’à l’échéance. Cela concernerait

donc en particulier les investisseurs à long terme, qui échapperaient

ainsi aux fluctuations à très court terme de leurs portefeuilles.

3. Autres recommandations concernant la régulation

financière

La question des rémunérations, donc des incitations, dans le secteur financier

est importante puisqu’elle conditionne les comportements individuels,

notamment l’attitude à l’égard des risques. Elle relève avant tout de

mesures décentralisées relatives à la gouvernance des institutions financières,

à leur transparence…, autrement dit de l’autorégulation et non d’interventions

financières réglementaires. Nous évoquons ici des thèmes qui, à

des degrés divers, sollicitent l’intervention des États : la transparence de

l’information sur les produits financiers, l’attitude à l’égard de certains

« trous » dans la réglementation financière européenne et mondiale, enfin

l’amélioration de la gouvernance financière européenne et mondiale.

3.1. La transparence de l’information sur les produits

Financiers

3.2. Combler certains « trous » de la réglementation financière

Une part significative des opérations de titrisation échappe à la réglementation.

Il semble donc nécessaire de réintégrer dans le champ réglementaire

l’ensemble de la titrisation ainsi qu’une fraction du « private

equity », spécialement tout ce qui renforce l’effet de levier sur les LBO.

Cela aurait comme avantage induit d’accroître la transparence sur cette partie

très opaque du système financier. Cette extension du champ réglementaire

devrait recueillir un large consensus au sein du Comité de Bâle.

Même si les fonds, sous toutes leurs formes, ne sont pas à l’origine de la

crise des subprimes, cette crise soulève à nouveau la question de leur éventuelle

régulation. Comme pour les agences de notation, la réponse adéquate

relève d’un code de conduite pour les fonds souverains et d’une régulation

indirecte pour les « hedge funds » (réglementation prudentielle des contreparties

de ces fonds pour les diverses opérations les concernant)…

Le projet de code de conduite pour les fonds souverains proposé en

février 2008 par la Commission européenne va inspirer très probablement les propositions du FMI attendues pour avril 2008. Il met l’accent sur des

thèmes désormais bien identifiés et consensuels du côté des pays receveurs,

même si l’accord de certains pays émetteurs de fonds souverains sera plus

incertain : la gouvernance des fonds, la limitation des prises de participation

en deçà d’un certain pourcentage, la transparence de leurs politiques

d’investissement(8), le principe de réciprocité dans l’ouverture aux capitaux

extérieurs… Le problème sera moins d’obtenir un consensus sur ces grands

principes, que de s’assurer de leur application effective. Quelles sanctions

bilatérales et multilatérales imaginer en cas de non-respect du code de conduite

? L’expérience du code de conduite des agences de notation devrait

dégager quelques leçons intéressantes pour celui des fonds souverains, même

si les acteurs impliqués sont très différents.

3.3. Quelles leçons pour la gouvernance financière mondiale

et européenne ?

L’exemple des fonds souverains mais beaucoup d’autres également

montrent que le G7/G8 n’est plus le bon format pour la concertation internationale,

pour la banque et la finance comme sur les autres sujets (commerce,

environnement…) Il faut donc rapidement remplacer le G7/G8 par

un G13 ou un G15, permettant d’associer comme membres de plein exercice

les grands pays émergents (Chine, Inde, Brésil, Indonésie…).

L’Europe est, elle aussi, confrontée à des défis de gouvernance financière.

Le processus Lamfalussy a débouché sur la mise en place de trois

comités de régulateurs nationaux de niveau 3, le CESR pour les régulateurs

financiers, le CEBS pour les banques, le CEIOPS pour les assurances) qui

ont permis d’améliorer la coordination et la convergence en Europe. Fautil

aller plus loin à la lumière de la crise financière actuelle ? Nous soutenons

les propositions faites en décembre dernier par Tommaso Padoa-

Schioppa, ministre italien des Finances, pour faire évoluer et renforcer les

comités de niveau 3 et pour améliorer la supervision bancaire sur base consolidée.

Sur ce dernier point, l’assurance est plutôt en avance sur la banque,

car la directive Solvabilité 2 prévoit une supervision sur base consolidée

adaptée au caractère transfrontalier de nombreux groupes. Dans l’idéal, à

marché unique, régulateur unique et la proposition de Michel Pebereau de

créer un système européen de superviseurs bancaires calqué sur le système

européen des banques centrales est la bonne réponse aux défis de la

gouvernance bancaire européenne. Mais, puisque de nombreux pays membres

ne sont pas prêts à accepter l’idée d’un régulateur unique (par secteur

d’activité) pour des raisons de souveraineté nationale, il faut donner une

nouvelle ambition et une nouvelle impulsion au processus Lamfalussy.
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