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Les économistes se sont souvent divisés sur le réle des autorités publiques dans le domaine de
la régulation financiere. Pour les uns, la concurrence et la discipline de marché se chargeraient de
sélectionner les banques bien gérées et les meilleurs placements financiers. Pour les autres au
contraire, les pouvoirs publics se devaient d’émettre des regles afin d’éviter les conséquences
néfastes des comportements opportunistes des agents les mieux informés. L’expérience
accumulée et les progrés des théories ont permis de dépasser cette opposition dichotomique.
D’une part, la récurrence des crises financiéres a conduit nolens volens les autorités monétaires a
intervenir dans l'organisation des systemes financiers. D’autre part, les analyses en termes
d’asymétrie d’'information, d’aléa moral ou encore d’économie industrielle montrent la nécessité
de regles s'imposant aux acteurs.

Il existe aujourd’hui un tres large consensus parmi les économistes quant a I'utilité des
interventions publiques face aux crises financiéres. Toutefois, il y a un débat sur 'ampleur et la
nature de I'action publique qui tient largement aux différentes représentations théoriques de la
finance (Plihon, 2001). Deux paradigmes principaux s’opposent. D’un cété, les tenants de
I'hypothese d’efficience des marchés préconisent une intervention minimale des autorités
publiques essentiellement pour assurer la transparence de l'information et la discipline des
marchés. Ils mettent en avant les effets pervers des interventions publiques. De I'autre coté, les
économistes keynésiens considerent que les marchés financiers sont fondamentalement instables
et que des interventions publiques fortes et hors marché sont nécessaires pour assurer la
prévention et la gestion des crises.

Cet article analyse les principales raisons qui fondent I'intervention des pouvoirs publics face
aux crises financiéres. Trois séries de séries de facteurs sont discutées. La premiere tient a la
nature de bien public de la stabilité financiere qui requiert des politiques «hors marché ». La
deuxiéme raison est liée a la mémoire des acteurs : les opérateurs de marché ont une mémoire
courte, et une grande propension a lI'oubli, d’ou une faible capacité d’apprentissage face aux
crises, tandis que les institutions publiques bénéficient d’'une mémoire longue qui leur permet de
tirer profit de I'expérience passée. En troisiéme lieu, les progrés de la théorie économique ont
permis de mieux repérer les failles des différents marchés, et de définir les moyens d’intervention
appropriés. Enfin, on montrera pourquoi il est possible de relativiser I'argument de I'aléa moral
souvent avancé pour mettre en cause I'efficacité des politiques de régulation publique.

1 Respectivement Cepremap, et Centre d’Economie de Paris-Nord (CEPN-CNRS)
2 Ce texte reprend des analyses présentés par les auteurs dans un rapport pour le Conseil d’Analyse Economique,
« Les crises financieres — Analyses et p ropositions ».
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LA STABILITE FINANCIERE EST UN BIEN PUBLIC

La raison d'étre des politiques de prévention et de gestion des crises financiéres est
directement liée au fait que la stabilité du systeme bancaire et financier est un bien public au sens
ou celleci profite & 'ensemble des agents économiques. Selon cette conception, les codts pour la
collectivité de I'instabilité financiere ne sont pas correctement pris en compte (internalisés) par les
acteurs financiers individuels, ce qui justifie I'intervention des autorités publiques.

Les défaillances bancaires sont, a cet égard, exemplaires. Elles peuvent étre & I'origine dun
risque systémique dont le codt global échappe au calcul microéconomique. Les banques sont en
effet des acteurs vulnérables car leurs structures de bilan sont asymétriques: celles-ci ont des
engagements liquides dont la valeur nominale est fixe (les moyens de paiement), tandis que leurs
créances (les crédits bancaires) sont peu liquides et difficiles a valoriser. Par ailleurs, les banques
sont étroitement liées entre elles, dans la mesure ou une part importante de leurs opérations est
interbancaire. 1l s’agit d’'une externalité manifeste : la santé de chaque banque dépend de la santé
des autres banques. Cette asymétrie de bilan rend les banques vulnérables en cas de crise de
confiance, surtout lors des paniques bancaires : une banque peut étre mise en difficulté si sa
clientéle procéde a des retraits massifs a la suite d’'un mouvement de défiance. Et I'interbancarité
peut amener les défaillances bancaires individuelles a se propager, ce qui induit un risque de crise
systémique.

Par ailleurs, les systemes de paiement, qui sont gérés par les banques, sont un rouage essentiel
des économies de marché décentralisées. La masse considerable des réglements intrajournaliers
qui transite dans les systemes de paiement donne lieu a d’importants risques potentiels de
défaillance pouvant dégénérer rapidement dans une crise systémique susceptible d’affecter le
fonctionnement global de I'économie. C’est ainsi que la sécurité des systémes de paiement est
devenue I'une des préoccupations majeures des autorités monétaires (Lamfalussy, 1990 ; Padoa-
schioppa, 1992).

Plus généralement, I'analyse des crises financieres montre que celles-ci peuvent avoir un codt
économique et social important. Cette externalité négative constitue le principal fondement des
politiques de prévention et de gestion des crises. L’expérience historique enseigne que les
interventions publiques sont endogenes au fonctionnement (ou plut6t au dysfonctionnement) de
la sphére financiére. Ainsi, les plus grandes avancées dans le domaine de la réglementation ont été
réalisées a I'occasion des crises financieres. La crise des années 1930, dont 'ampleur est liée aux
défaillances bancaires, a été le point de départ d’'une importante vague de réglementation bancaire
initiée aux Etats-Unis (Banking Act, 1933). De méme, la crise du systéme monétaire international
et l'instabilité des taux de change au début des années 1970, qui ont amené des faillites bancaires
en chaine (banque Herstatt et Franklin National Bank en 1974), ont conduit a la création du
Comité de Bale sur le contrdle bancaire en décembre 1974. Cette nouvelle institution, qui
regroupe les autorités monétaires des principaux pays industrialises (G10), a permis un
développement salutaire de la supervision prudentielle a I'échelle internationale. On peut, en
effet, considérer que la résilience actuelle des systémes bancaires des pays industrialisés, qui est
largement due au contréle prudentiel, explique pourquoi la profonde crise boursiere des années
2000 n’a pas dégénéré en crise systémique, comme ce fut le cas au moment de la grande
dépression.
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UN BIEN PUBLIC MONDIAL EN VOIE D'EMERGENCE : LA STABILITE
FINANCIERE

Avec la mondialisation, les externalités prennent une dimension globale : c’est le cas des crises
financieres internationales qui affectent les structures économiques et sociales des pays touchés
par la crise (Sgard, 2002) et ont des effets en chaine sur la croissance et les finances publiques des
pays affectés par les mécanismes de contagion. La préservation de la stabilité¢ financiere
internationale peut étre, dans ce cadre, assimilée a un « bien public mondial » dont la production
implique des interventions globales hors marché, menées dans le cadre de politiques publiques
coordonnées entre pays ou par des organisations internationales, mettant en euvre des
instruments tels que les contrdles de capitaux.

Le concept de « bien public mondial » (BPM), initialement développé par Kindleberger (1986),
est intéressant pour penser I'action publique a I'échelle internationale. Une premiére conception
des BPM consiste a étendre a I'échelle internationale le raisonnement & la Pigou fondé sur la
notion d’externalité ou d’échec du marché. Mais cette premiére conception des BPM, qui
correspond a I'approche standard, peut étre élargie (Plihon, 2003). Tout d’abord, en reprenant la
distinction de Musgrave (1959), il est souhaitable de ne pas se limiter & la notion de «biens
publics purs » fondée sur les externalités, et d’inclure également les « biens publics sous tutelle »,
fondés sur la notion plus large d’intérét général. En ce cas, la production de BPM apparait non
seulement comme une question économique, mais aussi comme un choix politique, reflétant les
préférences sociales (Faust, 2001). Cette approche est d’autant plus nécessaire que, si la stabilité
financiere peut étre considérée comme un bien public, elle n'est pas un « bien commun » au sens
ou tous les acteurs n’ont pas le méme intérét dans la lutte contre I'instabilité financiere. En effet,
une partie importante des opérateurs tire directement partie de la volatilit¢ des marchés
financiers. Des politiques publiques coercitives et coordonnées sont alors nécessaires pour agir
contre ces sources d’instabilité.

En second lieu, a cOté des « market failures », il faut introduire la notion de « State failures » dans
le contexte national (Wolf, 1990) et plus encore de la mondialisation (Stiglitz, 2000). On peut, en
effet, montrer qu'il y a sous-production de certains BPM si ceux-ci sont produits séparément par
les Etats, chaque Etat étant incité & minimiser la production de ces biens, dans la mesure ol ceux-
ci profitent aux autres Etats. Il est alors nécessaire d’envisager, d’une part, des mécanismes de
coordination intergouvernementaux, et d’autre part, de faire intervenir de nouveaux acteurs (par
exemple des autorités de tutelle supranationales, ou les acteurs de la société civile internationale).

L’évolution de la réglementation bancaire est exemplaire a cet égard. En effet, les banques
centrales, et plus généralement les grandes organisations financiéres opérant a I'échelle
internationale ont pris conscience dans les années quatre-vingts de [Iinsuffisance de
réglementations strictement nationales dés lors que s’accroissait I'interdépendance des systemes
nationaux sous l'effet de la diversification des portefeuilles. La banque des réglements
internationaux a été le lieu de la concertation aboutissant & I'élaboration de ratios prudentiels,
progressivement sophistiqués lorsque I'on passe des accords de Bale | a Béle I1. Les pratiques
correspondantes sont proposeées a I'ensemble des banques, quelle que soit leur localisation, mais
la contrepartie est une absence de mesures obligatoires s'imposant aux acteurs, contrairement aux
législations nationales antérieures. Néanmoins, le principe de régles du jeu encadrant I'activité
bancaire n’est plus contesté.
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LE DIFFICILE APPRENTISSAGE DES ACTEURS PRIVES FACE A LA
FRAGILITE FINANCIERE

Une deuxieme série de raisons permet d’expliquer la nécessaire implication des autorités
publiques dans la prévention et la gestion des crises : celleci a trait a la mémoire courte (pour ne
pas dire I'amnésie) et a la capacité d’apprentissage des acteurs financiers face aux crises. Il ne fait
aucun doute que les opérateurs financiers ont une maitrise de plus en plus grande des techniques
de gestion des risques. Il est cependant deux limites a cet apprentissage individuel et localisé
(Sornette, 2003, p. 279).

D’abord, si I'ensemble des participants au marché est doté des mémes instruments
d’évaluation, d’objectif et de ressource, le danger est grand de rupture du marché et
d’évanouissement de la liquidité. En effet, un certain nombre de crises financiéres dérivent de
I'effet en retour d’une stratégie sur ses conditions de possibilité. Le spéculateur stratége qui est
repéré puis imité n’a plus les mémes sources de profit. De méme, le trader qui se fie au prix du
marché alors qu'il procédait auparavant a sa propre estimation de la valeur, risque fort de
précipiter une crise d’indifférenciation sur le marché correspondant.

Ensuite et surtout, chaque ¢énération de trader connait au pire une crise systémique ou une
grande crise financiere, qui apparait alors comme un phénomeéne traumatique, dérivant de
déterminismes globaux échappant a I'entendement immédiat. L’effet d’expérience ne joue pas au
niveau individuel mais plutdt a celui de la mémoire collective et de sa transcription dans la
législation et les procédures de supervision. Apreés la seconde guerre mondiale, la séparation de
I'activité bancaire et financiere résulte de la constatation faite dans les années trente du danger de
propagation d’une crise d’une sphere a I'autre. Ce message est ensuite oublié dans les années
quatre-vingt-dix, ce qui ne manque pas de renforcer les risques d’une déstabilisation des banques.
Ces dernieres réagissent par une stratégie générale de diffusion du risque en direction d’autres
acteurs : sécuritisation des préts, recherche des commissions plutét que d’un jeu sur les spreads,
neutralisation du risque de taux a travers des opérations de swaps et réduction du risque de crédit
a travers des produits dérivés. Mais quels sont les acteurs qui portent les risques correspondants ?
Ont-ils des outils d’analyse leur permettant d’apprécier le risque tant dans les périodes normales
que dans les cas extrémes? Ces risques sont-ils réellement dispersés ou tendent-ils a se
concentrer sur des entités qui cherchent a exploiter au mieux un spread important, souvent
annonciateur d’une crise prochaine ? Nombre de spécialistes des marchés financiers avouent ne
pas avoir de réponse assurée (Goodhart, 2003).

L'actualité récente fournit un exemple supplémentaire de la rapidité de I'oubli des crises
passées et de la répétition des circonstances qui conduisent les acteurs des marchés financiers a se
lancer dans des stratégies risquées, a la recherche de la rentabilité et pour répondre a la pression
concurrentielle. Ainsi, au début de I'année 2004 observe-t-on une nouvelle vague de méga-
fusions-aquisitions et d’un excés de confiance dans les modeéles d’évaluation du risque et plus
encore dans la stabilité¢ des relations sur lesquelles ils sont fondés (Encadré 1). Or la
généralisation de ces stratégies conduit précisément a I'apparition d’'un risque systémique, qui
invalide les indicateurs traditionnels de risque. L’approche micro-prudentielle est nécessaire mais
non suffisante puisqu’elle doit étre complétée par des tests macro-prudentiels, a I'initiative des
autorités de marché: quelle est la résilience du systeme face a un choc macroéconomique majeur
OU a une excessive synchronisation des stratégies par mimétisme ou contagion ?
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ENCADRE 1 — LES ACTEURS DU MARCHE FINANCIER ONT LA MEMOIRE COURTE

Les déboires enregistrés a I'issue de I'éclatement de la bulle Internet ont profondément marqué le début des
années deux mille. Il était possible d’imaginer que les lecons du passé concernant I'impact des fusions géantes sur
la valeur actionnariale ou encore I'excés de confiance associé au développement d’outils sophistiqués
d’appréciation du risque marqueraient durablement la communauté financiére. Il n’en est rien, puisque le début de
I'année 2004 est marqué par la résurgence de stratégies qui avaient montré a la fois leur pouvoir de séduction mais
aussi de fragilité (The Economist, 21t February 2004a ; 2004b).

1. LESMEGA-FUSIONS COMME DESTRUCTION MASSIVE DE VALEUR ACTIONNARIALE

Diverses recherches portant sur les firmes américaines analysées depuis 1950 avaient montré que I'annonce d’'une
fusion conduisait en moyenne & un accroissement de la valeur combinée des deux firmes concernées d’environ
5 %, I'essentiel des gains étant approprié par les actionnaires qui vendaient leurs titres. Cependant, les recherches
étaient en désaccord concernant le fait que les actionnaires des firmes a I'origine de la fusion enregistraient des
gains ou des pertes, en I'occurrence fables. Par contraste la performance des fusions géantes menées de 1998 a
2001 n’a pas donné les mémes résultats : 87 des opérations d’absorption-fusion — soit 2 % du total — ont détruit
chacune environ 1milliard de dollar de la richesse de la firme a I'origine de la fusion. Beaucoup de fusions-
absorptions qui ont enregistré les plus grandes pertes ont été payées par les titres de la firme afin d’échanger une
action surévaluée contre des actifs réels (Moeller & alii, 2004).

Une mise en perspective historique longue suggére le caractére ambigu de ces opérations (Jovanovic, Rousseau,
2002) d'un coté, elles interviennent lors de changements technologiques majeurs, par exemple, I'électrification
dans les années 1920, la diffusion des TIC dans les années quatre-vingt-

dix. En ce sens, les fusions cherchent 2 tirer avantage des perspectives Here we go again?

ouvertes par le changement technique. Mais d’un autre coté, elles 7" "% aimemed S S
cowncident le plus souvent avec des périodes de cours boursiers élevés et
surévalués. Des lors ce second facteur réduit considérablement les gains
potentiels pour I'actionnaire qui résultent des révolutions technologiques.
D’autres travaux s'attachent a évaluer le gain pour les actionnaires de ces
fusions, selon des méthodes comptables plus rigoureuses et font ainsi
ressortir que, sur la période 1998-2001, le gain a été de 7,3 % contre 5,3 %
pour les évaluations traditionnelles (Bhagat, 2004). On est donc trés loin
des rendements anoncés par les promoteurs de ces opérations et la
fragilité financiere de certaines des firmes a I'issue de ces opérations mé-
rite réflexion (Worldcom, Vivendi, ...). Et pourtant, en 2004, le volume
des fusions-acquisitions connait @ nouveau une explosion qui semble les
ramener & ce que I'on a observé a la fin des années quatre-vingt-dix. Les
opérations menées a nouveau dans le secteur des TIC (OPA sur Walt Disney) mais aussi dans la pharmacie (OPA
sur Aventis) ou encore dans les banques connaitront-elles le méme destin que celles des années quatre-vingt-dix ?

2. UNE SURESTIMATION DE LA STABILITE DESREGULARITES SUR LESQUELLES SONT FONDES LES MODELES
D’EVALUATION DU RISQUE. _

L’application de méthodes statistiques de plus en plus sophistiquées [ Trading places

au choix de portefeuille et a I'évaluation du risque a marqué les vingt WART Em, ficcalyears

dernieres années. Les gestionnaires des institutions financiéres ont pu G 60 g R0 a0e asdt 300
croire qu’ils avaient ainsi réduit leur exposition au risque de fragilité e W
financiere. Or, comme le rappelle I'article de The Economist (2004b) Sl .

sous le titre « L'orage qui vient », en 1998 le responsable de la Banque it '
d’investissement du Crédit Suisse First Boston reconnaissait ik ﬂ
I'ampleur des pertes qui avaient été associées aux paris faits sur la

bonne santé de I'économie russe. Lorsque celle-ci fit défaut, tous les Fpmarm Hanley ﬂ
calculs incorporés dans I'évaluation du risque s'avérérent faux. La
lecon a-t-elle porté? Pas nécessairement car deux raisons se =
conjuguent pour expliquer le renouveau de paris risqués. D’un coté, E
comme le rendement des actifs a fortement baissé et que les
commissions diverses dont vivent les banques se sont elles aussi
réduites, elles ont de fortes incitations & rechercher des rendements
plus élevés, quitte a accepter un plus grand risque. Or, d'un autre
coté, les modeles d’évaluation des risques se sont considérablement développés et ils incitent a accroitre le volume
de certains placements a hauts rendements car, la volatilité s’étant réduite sur les marchés boursiers, I'évaluation
du risque (VAR) fait apparaitre que les banques disposent de marges pour prendre plus de risques.
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Or, comme un spécialiste de Risk-Metrics I'affirme, la situation présente n’est pas sans rappeler celle qui a
précédé I'effondrement de LTCM. En effet, les modeles VAR sous-estiment completement le risque de chocs
majeurs et inattendus qui précipitent la généralisation de stratégies de «sauve-qui-peut » rendant les marchés
illiquides et surtout qui détruisent les régularités statistiques sur lesquelles était fondée I'évaluation du risque. En
I'occurrence ce n’est plus le CSFB mais I'Union des Banque Suisse (UBS) qui semble redéployer ses fonds
propres vers une prise de risque croissante.

La fragilité de ce systéme d’évaluation du risque est qu'il ne tient pas compte du petit nombre de crises qui
synchronisent les stratégies et bouleversent les corrélations sur lesquelles sont fondés les modéles qui
deviennent inopérants au moment ou ils seraient les plus nécessaires.

3. UNROLE POUR LES AUTORITES PUBLIQUES
Face a la récurrence de tels emballements, les autorités publiques ne sont pas sans ressources puisqu’elles
peuvent :

Susciter le débat public entre analystes et acteurs du marché financier a propos du réalisme des
perspectives de rendement et des primes de risques qui sont associées aux évaluations et aux stratégies des
firmes comme des épargnants.

Dés lors que la probabilité d’'une bulle spéculative dépasse un certain seuil, les autorités en charge du
marché financiers comme le Banquier central auraient la possibilité de déclarer solennellement : I'économie est
entrée dans une phase spéculative qui fragilise le systéme financier.

Le gouvernement, et en particulier le Ministre des Finances, ne devrait pas extrapoler les recettes
exceptionnelles qui sont retirées de I'emballement de la croissance et de la taxation des plus-values financiéres.

Pour autant qu’une action préventive s’'avere impossible, les autorités publiques se doivent de réagir
rapidement face a un retournement brutal des marchés qui compromettrait la stabilité financiere...sans pour
autant I'annoncer et généraliser les phénomenes d’aléa moral.

LA MEMOIRE LONGUE DES INSTITUTIONS PUBLIQUES

L’accélération du rythme des innovations financiéres au cours des deux derniéres décennies
renforce encore les arguments avancés en faveur d’une intervention des pouvoirs publics. Tout
d’abord, les innovations supposées porteuses d’un changement d’époque ont souvent débouché
sur une crise majeure, compromettant la confiance et la viabilité dans le systeme financier et
méme monétaire. Par ailleurs, I'auto-organisation par une profession et le recours a des codes de
bonne conduite ou encore la recherche d’effets de réputation sont loin de garantir la transparence
et la régularité des transactions financieres. De plus, une fois une crise ouverte, le sauve-qui-peut
des acteurs compromet des actions qui seraient pourtant plus avantageuses pour la collectivité. Il
est a cet égard significatif que les crises des années quatre-vingt-dix aient été surmontées a travers
la suspension des stratégies individuelles, remplacées par des procédures collectives organisées
par des autorités nationales ou multinationales. Une solution intermédiaire a été proposée sous la
forme des clauses d’action collectives (CAC) inserées dans les emissions obligataires (Cohen &
Portes, 2003).

Autre constatation importante : alors que les marchés financiers sont supposés anticiper les
rendements futurs, I'évolution des taux de change ou encore des taux d'intérét, I'analyse
statistigue montre que tout au long des années quatre-vingt, les retournements du marché ont
toujours suivi les retournements des variables observées et non I'inverse (Brender, Pisani, 2001) .
De la méme fagon, rares sont les cas dans lesquels les agences de notation ont anticipé les crises
majeures qui se sont succédées dans les années quatre-vingt-dix, que cela tienne aux limites de
leurs instruments d’analyse, aux lacunes de I'information ou tout simplement a un comportement
stratégique, lié en particulier a un conflit d’intérét entre le r6le d’évaluation et de conseil en
investissement (Stiglitz, 2002). Un autre argument souligne combien la politique de taux dintérét
suivie par chaque banque centrale joue un réle clé dans I'évolution des cours boursiers, des taux
de change et méme des profits des entreprises non financiéres (Aglietta, 2003).
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Finalement, il faut aussi mentionner le fait que les grandes crises financiéres posent la question
de la garantie des contrats, de la stabilité des droits de propriété et des attributs et limites de la
souveraineté (Sgard, 2002). Autant de questions qui ressortissent directement de la prérogative de
la puissance publique et non de la capacité d'initiative de la communauté financiére.

Pour toutes ces raisons, I'apprentissage est principalement celui des autorités publiques. 1l est
partiel, retardé, toujours imparfait mais a I'échelle de I'histoire longue, cet apprentissage est a
I'origine d’une plus grande résilience des systemes financiers, tout au moins dans les pays pour
lesquels les structures financiéres et économiques évoluent de concert dans la longue période
(tableau 1). A contrario, les pays émergents se sont souvent vus imposer des innovations
financiéres venues d’ailleurs, sans qu'’ils disposent des outils leur permettant d’évaluer les risques
ainsi pris. L’instabilité macroeconomique de ces pays s’en est trouvée accrue, dans un premier
temps tout au moins (Kaminsky, 2003).

Un autre argument en faveur de l'intervention publique dans la prévention et la résolution des
crises concerne la question de la mémoire des acteurs participant a «l'industrie du chiffre ».
L’'observation et I'expérience historique suggerent que la mémoire des principaux acteurs du
marché — traders et analystes notamment — est relativement courte, c'est-a-dire que la
traditionnelle myopie de ces derniers, se doublerait d’une amnésie. Cette faculté d’oubli et cette
mémoire courte ont plusieurs causes :

effets de mode
fonctionnement en temps réel des salles de marché
carrieres courtes des opérateurs de marché

restructurations continuelles des équipes

En revanche, les institutions publiques seraient dotées d’une mémoire plus longue, qui serait la
contrepartie de leur plus grande inertie et longévité. La mise en place des politiques, et
notamment de la réglementation, s’inscrit dans la durée et souvent 'emboitement de dispositifs
antérieurs qui portent la trace des expériences anciennes.

Dans la mesure ou les crises successives ont des éléments de permanence, comme cela a été
montré par exemple par Kindleberger (1978), la mémoire longue des institutions publique leur
donne un avantage dans I'art de prévoir et donc de prévenir certaines crises.
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TABLEAU 1 - LES EFFETS D’APPRENTISSAGE SONT SURTOUT LE FAIT DES AUTORITES PUBLIQUES ET S'INSCRIVENT DANS LE TEMPS LONG

Crises de change

Crises bancaires

Crises boursieres

Crise de la dette publique

Dévaluations compétitives
des années trente

Parités fixes, mais ajustables
+
financement public
Tensions du fait Le I'incompatibilité
des politiques économique nationales

et changements structurels de la
compétitivité (USA, Europe, Japon)

Changes flexibles

Globalisation

AN instabilité
Zones m@res (%de change

Tensions

Tensions

Euro Crise (Argentine)

Abandon des
systémes de
change rigides

InstaLiIité des
devises clés

Financement/risque

Prévention Jﬁ’une crise

Longue histoire de faillites et
crises bancaires

Segmentation des institutions de crédit
Contrdle par les autorités publiques

Déréglementation, nouveaux risques,
globalisation

Globalisation

Pays développé VD

DoubLe risque
Crédit/change

DéconLexion

Sécuritisation des
crédits

Crises gsiatiques

Argentine

Expérimentation
d’une nouvelle
stratégie

systémique

Boom des chemins de fer (1845-6) en
Angleterre, mlis pas de Krach

Id. Etats-Unis 1873 Krach, mais pas
de changement réglementation

Boom de 1920

Class — Steagall Act
Création de la SEC

Fusions conglomérales US-1960, puis
Crash 1970-1971

Réforme de la comptabilité /
Williams

Krach de 1987

Institutions de court-circuit
Krach injxternet

Nouvelle rég}ementation

Répudiation périodique de
la dette des Etats

Nouvelles possillilités offertes par
l'inflation et I'nyperinflation

|

Conflit avec la viabilité d’un régime
monétaire

Nouvelle forme des crises de la dette :
dévaluation
Interventions du FMI

Rééchelonnement (club de Paris)

Sécuritisatior! de la dette

Persistance des crises obligataires

SDRM et CAC
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LESPROGRES DE L'ANALYSE ECONOMIQUE PERMETTENT
D'IDENTIFIER LES FAILLES DES MARCHES FINANCIERS

Les autorités peuvent s’appuyer aujourd’hui sur les avancées de I'analyse économique. En
effet, les travaux théoriques récents portant sur la structure et la réglementation des marchés
financiers ont contribué a améliorer la connaissance des imperfections propres a chaque type de
marché (par exemple, Spencer, 2000). Ces progrés de I'analyse sont éclairants pour les autorités
publiques car ils permettent de différencier les modalités d’intervention pour les divers secteurs
de I'activité financiere (tableau 2).

En I'absence d’aléa moral, la combinaison d’une assurance de dépdts et d’un préteur en
dernier ressort livre une solution optimale pour les banques commerciales, ce qu’un secteur privé
laissé & lui-méme ne peut réaliser (Spencer, 2000, p. 241).

La situation est tout autre pour les services financiers mais I'analyse permet de détecter que le
probléme principal est celui de la sélection adverse, ce qui appelle une surveillance mutuelle, la
mise en w®ivre de standards minimaux et finalement de proceédures disciplina ires. Les mesures
législatives prises aux Etats-Unis apres les scandales financiers de type ENRON s'inscrivent
completement dans cette logique et montrent que I'auto-organisation des participants au marché
n'est pas suffisante puisqu’en derniere instance seules des procédures pénales et des sanctions
judiciaires peuvent restaurer la confiance en la transparence et le bon fonctionnement des
institutions et marchés financiers. Au-dela d’un certain seuil de déreglement, le marché est en
effet incapable de restaurer les conditions de sa légitimité et de son efficacité.

Les faiseurs de marchés sont soumis a des risques, pour ne pas dire des tentations
équivalentes, ce qui appelle des regles de transparence, des standards concernant les procédures
utilisées et finalement des procédures disciplinaires introduites par les autorités judiciaires. Le
passage a I’électronisation des transactions peut surmonter cet obstacle.

Concernant les actions et les obligations émises par les grandes entreprises, la question
centrale est celle de la transparence de la livraison, au marché, des informations pertinentes.
Obijectif qui n’est pas aisément réalisable car le délit d’initié est tentant et n’est pas toujours
détecté et poursuivi. Aussi le renforcement des lois protégeant les petits porteurs, les actionnaires
minoritaires par exemple, fait-il partie intégrante d’une stratégie permettant de développer la
confiance sur les marchés financiers correspondants.

La confiance sur les marchés obligataires publics peut certes faire appel a la construction d’une
réputation, mais elle suppose aussi que des régles soient édictées en vue de préciser le droit des
créditeurs en cas de défaut. A cet égard, les années récentes ont été riches en propositions
concernant l'inclusion de clauses d’action collective ou encore de procédures en vue de
restructurer et de rééchelonner une dette publique.

Compte tenu de I'expérience accumulée et des progrés dans I'analyse des divers déséquilibres
caractéristiques des marchés financiers ou du crédit, les autorités publiques ne sont donc pas
désarmées, non seulement pour gérer les instruments financiers déja connus mais aussi pour
tenter d’anticiper le type de comportement opportuniste et donc de déséquilibres qui ont toutes
chances de se développer face a une innovation apportant de nouvelles perspectives de profit au
plan microéconomique, et de risque de crise & I'échelle du systéme financier.
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TABLEAU 2 — CHAQUE MARCHE APPELLE UNE FORME PARTICULIERE D’INTERVENTION PUBLIQUE

10

Activité Services financiers de base Faiseurs de marché Titres Titres publics Préts bancaires Dép6ts banques
Conseillers Gestionnaires de Assureurs Grandes entreprises | Petites entreprises commerciales
financiers portefeuille
Asymétrie Unilatérale Unilatérale Bilatérale Multilatérale Multilatérale Unilatérale Unilatérale Unilatérale Unilatérale
d’'information
Transparence du Confidentelle Confidentielle Confidentielle Ouverte Ouverte Ouverte ? Ouverte Confidentielle Confidentielle
marché
Information du Information Information Information Activité de Recherche sur les Information Recherche sur les | Examen des projets, Information
principal et activité exogene exogene exogene recherche titres exogene? titres audit, suivi exogene, activités de
de recherche recherche
Rémunération de | Rémunération fixe Participation en Convexe Marge fixe Participation en Participation en Convexe Convexe Convexe
I'agent fonction de I'actif fonction de l'actif fonction de I'actif
Principales Sélection adverse Sélection adverse, | Sélection adverse, Sélection adverse Aléamoral, Aléamoral, Substitution d’actifs | Sélection adverse, | Prise excessive de
difficultés vérification aléamoral, (spécialement vérification vérification aléamoral, risque, Vérification
vérification petites compagnies) rationnement
Réponse du marché | Contréle mutuel et Mesures de Contréle mutuel et Limitation des Regles d’annonce, Transaction du Conventionset | Examen des projets, Collatéral,
assurance, standard performance et assurance, standard | ordres, systeme de audit directeur, audit audit, procédure de relations avec la surveillance
minimum et audit, standard minimum et prix a deux niveaux défaut clientéle, collatéral mutuelle
procédures minimum et procédures
disciplinaires procédures disciplinaires
disciplinaires

Réponse de la
réglementation

Controble public et
assurance, standard
minimum et
procédures
disciplinaires

Controle public et
assurance, standard
minimum et
procédures
disciplinaires

Ratio de capital,
contrdle public
ombudsman

Reégles d’annonce,
standard minimum
et procédures
disciplinaires

Regles d’annonce,
standard minimum,
procédures
disciplinaires, lois
protégeant les
investisseurs

Déclaration des
transactions du
directeur, loi de
protection des
investisseurs

Loi de prote ction
des créditeurs

Ratios de capital

Ratios de capital,
assurance de dépots.

Source : Spencer Peter D. (2000), p. 239
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IL N'EST PAS DE SYSTEME FINANCIER PARFAIT

Les économistes ont beaucoup débattu sur les mérites comparés des banques et des marchés
financiers dans l'ajustement de I'épargne et de I'investissement. Les années soixante ont été
marquées par la domination du systeme bancaire, percu comme mettant en ®ivre des routines
relativement efficaces quant a la sélection des projets d’'investissements qu'il s’agisse du
monitoring implicite a toute opération de crédit, de la gestion de la trésorerie ou encore de la
contribution de la banque au placement des actions et obligations émises par I'entreprise. La
multiplication des crises bancaires a conduit a8 un basculement des conceptions, les auteurs
insistant alors sur le risque de poursuite de financement de mauvais projets du fait de la
dépendance mutuelle de la banque et de son client, ou encore leur incapacité a financer des
innovations radicales et de nouvelles entreprises.

Par contraste, la finance directe était supposée exercer un contrdle beaucoup plus strict sur la
gestion des firmes, grace a I'action d’analystes et de gestionnaires de fonds, a travers I'achat -vente
de titres. Les scandales liés a I'éclatement de la bulle Internet ont montré que les marchés
financiers n’étaient pas sans défaut majeur : contrdle distant et parfois biaisé par les analystes
financiers, collusion entre analystes et grandes firmes, danger des délais d'initiés. Dés lors qu’aux
crises bancaires des années quatre-vingt dans les pays industrialisés succede la crise boursiere du
début des années 2000, les analystes sont contraints de dresser un bilan beaucoup plus équilibré
des mérites respectifs des deux systemes. Sachant que le systeme bancaire en tant que garant de la
continuité des payements ne saurait &tre remplacé par un ensemble de marchés financiers fussent-
ils hypertrophiés (figure 1).

Figure 1 - Les marchés financiers peuvent corriger certaines faiblesses structurelles des
banques mais buttent eux-mémes sur I'asymétrie d’'information

Crédit

Banque Entreprise Entreprise
on financiere non financiere ¢--------------- Auditeurs
Principale |
; Gestion de la
trésorerie . H
T Analyses

1
Agences de financiéres
notations

Placement des
émissions

Liensentre les dirigeants ~ ~ Investisseurs institutionnels .............. == Epargnants

L’intermédiation bancaire : les flux La finance directe : délégation et extréme
d'information associés division du traitement de I'information
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CORRIGER UNE SOURCE DE CRISE PAR UN DISPOSITIF QUI LUI-MEME
SUSCITERA A TERME DE NOUVEAUX RISQUES

Des lors, il est de bonne méthode de reconnaitre les sources de crise propres a chaque
organisation financiére et de tenter d’en réduire la fréquence et la gravité a travers d’autres
meécanismes correcteurs. Tel est le message central des travaux théoriques portant sur la structure
et réglementation des marchés financiers (Spencer, 2000). 1l est remarquable que, pour chacune
des grandes sphéres de I'activité financiere, la dynamique du systeme ne peut étre laissée a
linitiative des acteurs ou méme de la profession. Une surveillance publique, une forme
d’assurance, des procédures disciplinaires, des ratios prudentiels, des régles de transparence, la
mise en w®ivre et le respect de standard, des lois protégeant | e public, autant de dispositifs qui
traversent I'ensemble des champs de la finance (tableau 2, supra).

Ainsi, face & de nouveaux produits financiers supposés introduire des innovations radicales
dans I'allocation du capital, il est probable que le simple jeu des acteurs impliqués finisse par
déboucher sur une imperfection qui apparaitra précisément a I'issue du processus généralisant les
stratégies aux quelles conduisent ces nouveaux produits financiers. Dans certains cas, la fragilité
financiere peut déboucher sur un effondrement du marche et une perte de confiance. Ainsi
s’amorce, en général, un nouveau cycle de réglementation publique et de dispositifs prudentiels.

L’ARGUMENT DE L’ALEA MORAL DOIT ETRE RELATIVISE

L’un des principaux arguments invoqués a I'encontre des interventions publiques a I'occasion
des crises financieres est celui de I'aléa moral. L'idée est simple : sachant qu’ils seront secourus au
moment des crises par une institution publique (aides de I'Etat, préts de la Banque centrale ou du
FMI), les acteurs concernés ne sont pas incités a opérer une gestion rigoureuse de leurs risques.
Les interventions publiques seraient donc contre-productives.

Les comportements et mécanismes induits par I'aléa moral en cas de sauvetage (bail out) par les
autorités publiques ont été modélisés, notamment par Corsetti et alii (1998). Les enchainements
sont les suivants, dans le cadre d’un modéle de crise jumelle (Dehove, 2003). Escomptant un
sauvetage des autorités publiques en cas de difficulté, les agents bancaires et non bancaires sont
incités a prendre des risques excessifs, ce qui accroit leur risque de défaut. De plus, ceux-ci
anticipent une politiqgue monétaire accommodante et des déficits budgétaires plus importants a
cause du sauvetage escompté, ce qui accroit la probabilité d’une dévaluation future (par exemple,
selon les mécanismes du modele de Krugman 1979). Cette probabilité de dévaluation rend encore
plus risqué le crédit bancaire, ajoutant le risque de change au risque de défaut. Par ailleurs, elle
provoque une hausse des taux d’intérét domestiques qui pousse les banques a prendre encore
plus de risque. En dfet, le refinancement de la Banque centrale devenant plus colteux, les
banques s’endettent a I'extérieur car elles anticipent que les pertes de change dues a la dévaluation
anticipée seront couvertes par I'assureur domestique (Etat) ou international (FMI) qui viendra &
leur secours par un plan de sauvetage monétaire ou fiscal. Toutes les conditions sont ainsi réunies
pour une crise jumelle (bancaire et cambiaire).

Cette analyse des crises fondée sur I'aléa moral a été utilisée a I'encontre des différents plans
de sauvetage mis en place par le FMI depuis la crise mexicaine de 1995 (Calomiris, 1998 ;
Meltzer, 1998 et Willett, 1999). L’existence d’un risque d’aléa moral li€ aux interventions
publiques est difficilement contestable. Les travaux empiriques confirment le phénomeéne de
I'aléa moral, comme [l'illustre une étude récente du FMI (2002) menée sur les pays émergents. Des
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études sur les crises passées (1830, 1850, 1890) (Bordo, 1996) et 1930 (Calomiris, 1997) suggerent
également I'existence d’un lien entre I'existence d’une forte probabilité de sauvetage et I'ampleur
des crises financiéres.

Ces analyses ont conduit a des recommandations de politique économique et de réforme
institutionnelle radicale :

arrét des sauvetages internationaux, notamment parce qu’ils aggravent la corruption et
freinent les processus d’apprentissage et de réforme nécessaires

refus d’augmenter les moyens d’intervention du FMI (Calomiris, 1998)
cantonnement de la Banque mondiale aux préts a long terme

dissolution du fonds de stabilisation des changes américain

Toutefois, il convient de relativiser la portée de ces conclusions. Il faut noter, tout d’abord,
que cette critique ne s’adresse qu’aux politiques curatives de gestion (ex post) des crises, mais ne
concerne pas les politiques preventives (ex ante) ou prudentielles. Les dispositifs prudentiels, tels
que ceux mis en place par le comité de Bale sur le contréle bancaire, tendent a réduire les prises
de risques excessifs par les banques.

En second lieu, il convient d’opérer une distinction entre préteurs et emprunteurs quant a
I'importance de l'aléa de moralité. On peut considérer, en effet, que cette asymétrie d’'information
est moins importante du c6té des emprunteurs au motif que le coQt élevé des crises financieres et
de change serait souvent assez dissuasif pour amener ces acteurs a s'auto-discipliner (Strauss-
Kahn, 1998).

Enfin, I'aléa de moralité doit étre regardé comme une limite inhérente aux opérations de
sauvetage et non comme une condition suffisante pour empécher toute intervention publique,
surtout en présence d’un risque systémique. La bonne réponse doit étre de trouver un équilibre
entre une intervention publique nécessaire, d’'une part, et la mise en place de «bonnes »
incitations a minimiser le risque de la part des opérateurs, d’autre part (FMI, 2003). De ce point
de vue, I'implication des créanciers dans la résolution des crises apparait comme une bonne
solution. C’était I'un des objectifs de la procédure du SDRM (sovereign debt resolution mechanisms)
proposee par le FMI qui consiste a appliquer une procédure de faillite aux Etats a I'échelle
internationale.

CONCLUSION

Dans un monde ou tous les marchés a terme seraient ouverts et dans lequel les agents
partageraient une méme description des états de la nature, les crises financiéres seraient absentes
et l'intervention publique, clairement non justifiée. Dans les économies concretes au contraire,
seul un petit nombre de marchés permet d’opérer les transferts intertemporels de ressources,
dans un contexte ou les états de la nature ne sont pas donnés ex ante. Des lors, les marchés
financiers sont soumis a diverses pathologies qui sont propres a la relation de crédit (prise de
risque procyclique) et a la finance directe (autonomisation du prix de marché par rapport a la
valeur fondamentale, et émergence de conventions sous I'impact du mimétisme).
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Il est donc courant qu'émergent des déséquilibres sur les marchés financiers, ces derniers
pouvant se résorber & l'occasion d'un retournement des vues sur l'avenir. A priori, ces
déséquilibres ne sont pas suffisants pour justifier une intervention publique. Des lors, pourquoi
les réglementations sur les marchés financiers et les interventions directes des pouvoirs publics
sont-elles fréquentes et récurrentes ? Le présent article montre que diverses raisons convergent
en faveur de I'intervention publique.

En termes théoriques, le transfert de marché a marché d’une crise financiére d’abord locale,
peut impliquer une crise systémique mettant en péril la permanence du systeme de paiement et de
crédit. Voila pourquoi les autorités publiques et les banques centrales ne manquent pas
d’intervenir lorsque pointe le risque d'un tel effondrement de linstitution de base d'une
économie de marché.

L’histoire montre que, nolens volens, ces interventions publiques se sont développées dans
tous les pays, au-dela méme des oppositions de principe, sous I'empire de la nécessité et de I'urgence
créée par I'éclatement d’une crise financiére majeure. L’ideal serait d’éviter toute crise financiére
mais, si I'on n'y parvient pas, il appartient a I'action collective d’enrayer le mouvement de panique
et de sauve-qui-peut qui résultent de I'interaction de stratégies purement individuelles.

A cet égard, les risques d’aléa moral ne doivent pas étre surestimés. D’abord les interventions
publiques sont toujours marquées par un degré d’incertitude, ce qui dissuade les agents privés de
considérer comme garanti leur sauvetage. Ensuite et surtout, les crises financieres majeures
changent de lieu et de forme et sont loin d’étre la répétition a I'identique, donc les dangers
associés a I'aléa moral s’en trouvent réduits. Enfin, il est des dispositifs qui cherchent a faire
internaliser les risques par ceux qui les prennent et donc réduire la probabilité de fragilité
financiere. Le danger d’aléa moral n’est présent que pour les crises que I'on n’a pas su éviter.

Alors que les agents privés sont immergés dans les relations de concurrence et la pression au
mimétisme sur les marchés financiers, les acteurs publics ont en général une mémoire longue des crises
passées, ne serait-ce que parce que le cadre législatif, réglementaire, institutionnel, incorpore des
dispositifs visant a éviter la reproduction des crises financiéres précédentes. Ainsi, le réseau
d’informations qui convergent vers une banque centrale est a méme de livrer une information sur
la liquidité globale et la prise de risque que n’ont pas les acteurs individuels. De méme, une
organisation internationale dont I'objet est d’assurer la stabilité financiére peut accumuler une
expérience lui permettant de détecter plus aisément que les acteurs locaux I'émergence d’une crise
radicalement nouvelle pour ces derniers mais bien connue a I’échelle internationale.

Pour toute configuration institutionnelle donnée, il est possible de diagnostiquer la nature et la
plus ou moins grande probabilité de crise, grace a I'analyse de la stratégie des acteurs privés et de la
ligne de plus grande pente des innovations qu’ils vont chercher a développer pour contourner le
cadre prudentiel existant. Des lors, des dispositifs permanents institués par les pouvoirs publics
peuvent chercher a faire internaliser par les intermédiaires financiers les colts associés aux
externalités propres aux crises financieres. En un sens, les autorités de marché ont une capacité a
anticiper certains risques de crise.

Enfin, les innovations financiéres privées tendent a affaiblir la capacité de contrdle des
autorités publiques, ce qui semble, a court terme, invalider toute pertinence a I'intervention d’une
banque centrale et d’une agence financiére de tutelle. Pourtant, une reconfiguration du cadre
réglementaire et prudentiel ne tarde pas, des lors que s’accroit la probabilité de fragilité financiére,
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donc de crise systémique. Les crises financiéres majeures manifestent moins l'inefficacité de tout
contréle public qu’elles n’appellent sa redéfinition.
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