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PRÉFACE 


La crise bancaire de 2007, devenue financière, puis économique et enfin monétaire, coûta plus de 4 000 milliards de dollars aux institutions financières et provoqua ou accéléra une chute généralisée du prix des actifs. Les effets de la crise des dettes souveraines qu’elle engendra en Europe empêchent encore à l’heure actuelle la plupart des pays européens de retrouver leur potentiel normal de croissance et de réduire le chômage.

Beaucoup d’économistes se sont penchés sur les causes de cette crise systémique et ont proposé leurs remèdes, laissant parfois échapper quelques mea culpa. Quant aux juristes, certains commencent à étudier les mesures prises à travers le monde afin de mieux organiser les marchés et les acteurs de la finance.

L’ouvrage de Margot Sève rattache avec précision ces deux niveaux : les phénomènes économiques et l’action, ou l’inaction, des gouvernements et des administrations. L’auteure éclaire en effet les causes de la crise de 2007 à partir des lacunes de la régulation financière antérieure. Elle analyse également les nouvelles orientations prises par les pouvoirs publics et en étudie le déploiement dans les réglementations mises en place ou en discussion à l’échelle internationale, aux États-Unis et en Europe. Pour ce faire, elle relie les phénomènes économiques et les règles juridiques grâce aux outils de la « théorie de la régulation », élaborés, chez les économistes, par George Stigler, Jean-Jacques Laffont et Jean Tirole, et, chez les juristes, par Richard Posner et Marie-Anne Frison-Roche.

Sur le plan politique et juridique, la crise a marqué le coup d’arrêt au mouvement de dérégulation du secteur financier, entamé dans les années 1980, et dans lequel se laissa sans doute trop entraînée l’Europe continentale, qui ne bénéficiait pas de la même culture financière que les américains ou les britanniques. Durant toute cette période, les instances nationales et internationales élaborèrent des réglementations qui laissaient subsister beaucoup de zones d’ombre et de lacunes. De plus, aux règles édictées, faisaient défaut des pouvoirs de police, de contrôle, de supervision. On misait alors sur la soft law et l’autorégulation des acteurs, sans s’assurer que ces derniers, auxquels étaient confiées des marges de manœuvre inédites, faisaient usage de leurs privilèges de manière raisonnable.

Ces insuffisances réglementaires d’avant-crise ont pour origine la méconnaissance du défi très particulier que la finance moderne pose aux États et aux régulateurs, sur lequel insiste à de nombreuses reprises Margot Sève. L’économie de marché repose en effet sur la circulation et la qualité de l’information concernant les biens et les services offerts aux agents, en l’espèce les épargnants et les investisseurs.

Or, dans la finance, l’interconnexion des secteurs, – bancaire, financier et assurantiel –, et les innovations permanentes dans les produits et les méthodes de transaction engendrent une complexité et une opacité qui minent les bases mêmes de la théorie des marchés efficients. Cette absence de transparence fait alors planer le risque, au-delà de la faillite d’un acteur isolé, d’un effondrement généralisé du système.

L’ouvrage montre qu’après la crise, les régulations internationales et nationales de la finance ont cherché à se développer sur des périmètres élargis et à des niveaux de contrôle plus profonds. Même si la régulation dite « microprudentielle », opérée au niveau de chaque établissement, ne doit pas être abandonnée, il importe dorénavant qu’elle soit bien articulée à une régulation globale, impliquant un rôle renforcé des banques centrales. Une nouvelle approche « macroprudentielle » s’est ainsi développée, notamment avec la prise en compte des institutions d’importance systémique, bancaires ou non bancaires, à l’égard desquelles sont instaurés des critères d’identification et des exigences spécifiques en matière de capital et de régime de résolution.

La nouvelle architecture européenne et internationale décrite par l’auteure montre que les pouvoirs publics s’efforcent de « maîtriser la finance » en dépassant des approches seulement « réglementaires » et « microéconomiques », en s’accordant de nouveaux pouvoirs de supervision et de contrôle et en établissant une surveillance des interactions entre les différents secteurs et activités.

La seconde partie du livre est principalement consacrée aux risques et aux coûts susceptibles d’être engendrés par les nouvelles régulations, qui peuvent sembler soumettre les agents économiques à des injonctions parfois contradictoires. Les banques notamment doivent réduire, en application des normes de Bâle III, leur détention d’actifs risqués mais aussi conserver des titres souverains alors que des États en crise peuvent souffrir d’un profil de risque élevé ; renflouer leur capitaux propres, – ressources chères –, en continuant à délivrer des crédits accessibles, ce qui diminue la profitabilité et retarde le renforcement en fonds propres ; détenir beaucoup de réserves à long terme, alors que le métier de banquier consiste à transformer le court vers le long.

Toutefois les acteurs privés n’ont pas perdu leur liberté. À propos des marchés de dérivés de gré à gré, objets du règlement EMIR en Europe et de la loi Dodd-Frank aux États-Unis, l’auteure montre que l’instauration de chambres de compensation et de registres centraux constituent de formidables outils de transparence et de diffusion d’informations offerts aux régulateurs et aux acteurs du marché. Mais elle signale aussi le risque de transformer ces chambres de compensation, acteurs privés, en de véritables opérateurs systémiques. Ce nouveau statut devrait conduire les pouvoirs publics à réfléchir à une surveillance plus spécifique de ces institutions, ainsi que le Comité de Bâle a commencé à le faire.

Chaque thème abordé appelle ainsi son lot d’interrogations : les régulateurs auront-ils les moyens de contrôler le fonctionnement interne des agences de notation ? Quelles seront leurs capacités à surveiller les ratios de levier des hedge funds ? L’absence de guichet unique européen pour de nombreuses réglementations de marché ne risque-t-elle pas de favoriser des juridictions souples ?

L’ouvrage de Margot Sève ne présente pas la régulation comme une science achevée : les acteurs privés ne sont pas dotés d’une rationalité parfaite, comme l’ont crû parfois les dérégulateurs des années 1980-2000, et les régulateurs ne sont pas davantage des dei ex machina, pas plus que les gouvernements, qui doivent aussi se soucier de leurs agendas électoraux.

La consolidation des objectifs évoqués ne peut être efficace sans revenir aux bases de la régulation économique, qu’il convient de ne pas hésiter à appliquer à la régulation financière : la sanction tout d’abord, pénale et administrative, désormais renforcée, comme le montre la révision de la directive abus de marché ; la fiscalité ou l’encadrement des rémunérations exubérantes ; enfin, l’augmentation des moyens humains et financiers des agences de régulation (AMF et ACP en France), qui sont la clé de voûte de la mise en œuvre des si nombreuses décisions régulatoires post-crise.

Pour cette raison, – et c’est en quelque sorte le message de l’ouvrage –, la régulation de la finance doit faire l’objet d’une vigilance permanente, qui ne devra pas se relâcher avec le retour de la croissance ou le désintérêt des medias. L’effort est toujours à venir : celui de calibrer au mieux des régulations efficaces, pour prévenir les défaillances de marchés, sans pour autant brider la reprise économique.

Sur ces sujets évolutifs et complexes, la qualité de l’information et du débat publics sont donc essentiels. Le livre de Margot Sève leur apporte une contribution remarquable.



Jean-Pierre Jouyet
Directeur Général de la Caisse des Dépôts et Consignations
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« The financial instability theory points out that what actually happens changes as institutions evolve, so that even though business cycles and financial crises are unchanging attributes of capitalism, the actual path an economy traverses depends upon institutions […] and policies. »

Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, 1986, p. 173-174.





INTRODUCTION GÉNÉRALE 


Contrastant avec la première partie du XXe siècle1, la libéralisation et la mondialisation sans cesse croissantes de l’économie internationale à partir des années 1970 ont conduit certains auteurs à affirmer que « [l]e marché a ainsi terrassé l’État – du moins provisoirement »2.

La crise3 financière (2007-2008), devenue économique (2009-2010) puis monétaire (2010-2012), semble appuyer cette double affirmation et présente de ce point de vue un champ d’études idéal pour tirer des enseignements sur les modèles étatiques et régulatoires4 mis en œuvre avant et après la crise. En effet, si cette dernière résulte du désengagement des États des secteurs à risque au cours des trente dernières années, les propositions post-crise de changement de paradigme et de re-régulation5 des secteurs défaillants montrent que ce « terrassement » de l’État par les marchés6 n’est en rien irrévocable. Leur relation pourrait au contraire s’inverser ou tout au moins être rééquilibrée en faveur d’un juste milieu entre libéralisme et interventionnisme, afin de garantir le développement économique. Cet équilibre, nous allons le voir, est l’apanage d’une régulation traduisant la relation que les États entretiennent avec les marchés. Notion anglo-saxonne ayant fait irruption en droit à partir « d’une terminologie forgée dans le contexte, déjà ancien, des analyses et réflexions relatives aux politiques publiques »7, la régulation semble être le medium de l’intervention de l’État dans l’économie (§ 1). Dans cette perspective, l’État pourrait reprendre, grâce à la régulation, son autorité sur les marchés. Néanmoins, cette évolution requiert que les paradigmes régulatoires ayant accompagné cette politique de retrait et conduit à ce que certains interprètent comme une « perte de souveraineté des États sur les marchés »8, soient révisés en fonction des leçons de la crise (§ 2).


§ 1 – Économie, État et droit : justification, rôle et moyens de la régulation

Nous ne pouvons, au préalable, méconnaître que le terme de régulation suscite certaines controverses, notamment en droit. À juste titre, car ce terme « à la mode »9, « partout présent »10, « nébuleux et magique ! »11, a pu être utilisé de manière très large, voire tellement vague qu’il ne semble parfois plus recouvrir une notion précise12 ; au point que certains ont pu, « cédant au scepticisme et au découragement […], conclure, avant même tout commencement, que l’on a affaire à un non-sujet – parce que l’on a affaire à un non-concept, et qu’il ne peut donc y avoir de rapport ni d’étude sur quelque chose qui n’existe pas »13.

Pourtant, il est de plus en plus reconnu, comme le démontre l’étude de droit comparé de Gérard Marcou, que la notion de régulation n’est en rien un non-sujet14 et peut même être parfaitement rattachable au droit, par le biais de la science économique : il en va ainsi en Allemagne15, mais aussi en Grande-Bretagne, où les juristes se « réfèrent principalement à la littérature en science économique et en science politique, ou encore aux exposés de politique publique des autorités gouvernementales »16. En France, mais aussi en Italie, en Espagne et aux États-Unis, la notion de régulation est également comprise sous l’influence de la théorie économique. Les juristes comprennent donc la régulation à partir de l’analyse économique, à l’instar de Marie-Anne Frison-Roche17 ou encore de Bertrand du Marais18.

Nous suivons cette même démarche et adoptons, comme cadre d’analyse de l’environnement juridique pré- et post-crise, la théorie de la régulation en tant qu’elle conduit à interpréter et analyser les méthodes de politique économique appliquées aux marchés financiers19. Notre point d’entrée réside donc dans la lecture que font les économistes de l’histoire des relations État/Marché : l’approche juridique qui en découle utilise leurs réflexions sur la manière de pallier et de corriger les erreurs du marché grâce aux règles et aux institutions. Le droit économique est finalement « sollicité » aux fins d’établir des règles aptes à assurer la mise en application de ces politiques publiques20 : « la régulation n’a de place que dans le droit économique, plus précisément le droit de l’organisation des marchés »21 ; notre conviction est par ailleurs renforcée avec la crise : la régulation n’est en rien une fiction, tant son absence a pu avoir des effets très concrets22, comme l’a démontré la défaillance de marché la plus importante de l’Histoire23.

Dès lors, la notion semble de plus en plus relever de la terminologie juridique, comme en témoignent dictionnaires juridiques24 et doctrine25, qui cherchent progressivement à proposer une définition juridique de la régulation. Le droit de la régulation peut même être perçu comme une « branche »26 juridique « autonome »27, en application des sources d’autonomie mises en avant par le doyen Vedel28, à l’image de l’alliage de principes empruntés à des branches existantes29. Notre choix méthodologique est donc de partir du principe que la notion de régulation est « susceptible de devenir une notion juridique si elle parvient à exprimer le sens d’un ensemble de règles et d’institutions nouvelles que les notions et les théories classiques du droit, public ou privé, ne parviennent pas à intégrer de manière opératoire », et qui participent à la mise en œuvre de la théorie économique30.

Précisément, cette dernière justifie la régulation au regard des deux finalités que sont les défaillances de marché et l’illégitimité relative de l’État31 : la régulation a ainsi pour objectif essentiel de prévenir les défaillances de marchés (A), et permet, plus subtilement, de répondre aux limites de l’État (B). Le droit se pose alors comme solution médiane (C). En cela, la régulation est le centre de gravité d’un triangle dont les sommets sont l’économie, le politique et le droit.


A – Les limites du marché

Si la doctrine juridique de la régulation32 s’inspire très largement des enseignements qu’apporte la science économique, elle-même se réfère à la définition biologique du terme et désigne l’ensemble des mécanismes mis en œuvre pour maintenir « l’équilibre »33 ou le « fonctionnement correct »34 d’un système vivant. Par analogie, la régulation publique vise donc à maintenir l’équilibre d’une économie, d’un marché, en fonction d’objectifs de politique publique (sécurité, environnement, stabilité financière…)35. Si la théorie de « l’école française de la régulation »36, fondée par R. Boyer et M. Aglietta37, est « spécifique en ce que cette dernière approche analytique est liée à l’évolution, historiquement située et datée, des formes du capitalisme »38, la théorie de la régulation développée par Laffont39, comme un mécanisme de gouvernance, ou encore par Giandomenico Majone40, comme un mode organisationnel et normatif des systèmes, est en cela plus proche de celle dont s’inspirent les juristes et de celle employée dans cet ouvrage41. Ainsi, Hubert de Vauplane définit-il la régulation comme « l’ensemble des modes d’ajustements permettant d’assurer l’équilibre dynamique au sein de ces secteurs ou activités »42.

La mise en œuvre de ce « mécanisme de gouvernance », de cette intervention des pouvoirs publics dans certains secteurs d’activités économiques, est traditionnellement justifiée par la théorie économique, et plus spécifiquement par la théorie de l’économie publique43, en termes de défaillances de marchés44, parmi lesquelles, pour notre propos, les marchés bancaire et financier. Il en va ainsi des problèmes d’asymétrie d’information ou d’externalités négatives « qui font obstacles aux vertus régulatrices du marché »45, et sont à ce titre présentées comme des « justifications traditionnelles » de la régulation de ces secteurs46.

En effet, les crises démontrent que certains secteurs économiques, qui sont l’apanage de la théorie de la régulation (et qui recouvrent notamment les activités financières, les industries de réseaux, – transports, énergie, télécommunications –, etc.), sont incapables de maintenir seuls un équilibre entre concurrence et prévention des risques47. Ils nécessitent donc « un gouvernement destiné à maintenir de tels équilibres », un gouvernement qui tend « à préserver le fonctionnement concurrentiel de ces secteurs » et qui ainsi « exige une combinaison originale entre l’hétéronomie et l’autonomie, et c’est cette combinaison qui donne son expression institutionnelle à la régulation »48.

La régulation telle qu’entendue dans cet ouvrage repose donc, sous réserve de sa présentation plus développée49, sur le modèle de l’économie publique qui justifie l’intervention de l’État50 en présence de certaines imperfections51. Elle représente donc une « main de l’État » calibrée en réaction aux défaillances de la « main invisible » d’Adam Smith52.




B – Les limites de l’État

Dans les relations entre État et économie53, un raccourci fréquent conduit à affirmer que « la régulation, c’est l’État »54. Or, bien que la source de la régulation soit effectivement publique (1), cette affirmation doit être nuancée, car l’État a dû repenser sa relation aux marchés (2) et n’apparaît pas nécessairement bienveillant, le droit de la régulation se présentant alors comme une véritable troisième voie de gouvernance55 (3).


1) Derrière la régulation, l’État ?

Si la régulation a vocation à réorganiser, « qu’elle soit impérative, répressive, souple, permissive, incitative… qu’elle émane directement de l’État ou d’autorités de contrôles ou de régulations, sa source originelle est toujours la même : c’est l’État »56. En effet, l’État est bien à l’origine des mesures, directes ou indirectes, prises pour régir (ou ne pas régir57) les activités économiques58. Ainsi, aussi bien la concurrence qui privilégie l’idéal des marchés autorégulés59, que la régulation, qui les organise afin qu’ils conservent certains équilibres qu’ils ne peuvent construire spontanément60, résultent a fortiori de décisions politiques.

L’État, selon les choix régulatoires effectués, « selon les idéologies qui ont successivement présidé à l’approche du problème de la place de l’État »61, s’engagerait ou se désengagerait perpétuellement d’une relation dominant/dominé avec les marchés et aujourd’hui chercherait à « reprendre la main »62. Dès lors, bien que la relation entre État et marchés relève plus exactement de l’interdépendance63, la régulation fait deviner, dans son ombre, la figure de l’État64.




2) Un retrait apparent de l’État dans la gouvernance des marchés ?

La tendance au retrait étatique a prévalu au cours des trente années ayant précédé la crise. Le Welfare State avait été largement critiqué par les économistes libéraux65, estimant, à l’instar de la Chicago School66 dans les années 1970, que la régulation par l’État des activités économiques serait moins efficace que la capacité à s’autoréguler des marchés, marchés dont les ressorts internes (mécanismes de fixation des prix en premier lieu) suffisent à l’efficience67. Par ailleurs, au-delà des difficultés de l’État providence, l’internationalisation des activités économiques a remis en cause « le modèle westphalien de souveraineté » de l’État en faveur d’une « souveraineté désagrégée au sein de laquelle les réseaux transnationaux sont devenus à la fois les premiers vecteurs de la coopération internationale, et les premiers acteurs dans les processus internationaux décisionnel et normatif »68. L’État serait ainsi devenu uniquement « incitateur »69, « régulateur » et « post-moderne »70.

L’une des faces de Janus (« inner face »71) de l’État post-moderne se caractérise notamment par un passage de la gouvernance directe à la gouvernance indirecte des marchés72, désignant comme chefs de file aussi bien des organes administratifs73 (« régulateur »74), que des institutions privées75. Cet État se distingue par son autolimitation, ayant recours à l’influence, à la « gouvernance »76 et/ou au « droit mou » (soft law)77, renonçant à exercer son imperium ou optant pour la délégation à des entités qui ne remettent pas en cause cette tendance exclusivement incitative78. En choisissant de faire face à la globalisation par la libéralisation et la mise en avant d’intérêts individuels superposés79, les États auraient ainsi « dépéri »80 et « perdu leur pouvoirs »81.

Néanmoins, ce retrait apparent des États de l’économie, semblant « forcé », compte tenu des évolutions de l’histoire82 (globalisation83, innovation technologique84), relève en réalité d’une « transformation » ou d’un « déplacement » de l’État dans l’ordre national et mondial, concrétisés par une régulation qui, entendue « en termes de politique économique ou de sociologie politique » est ainsi « l’outil juridique qui est venu accompagner cette évolution »85. Le terme de régulation ne convenant « pas pour désigner les actions purement incitatives », mais devant être « réservé pour désigner l’action finalisée des politiques publiques »86, sa mise en place a bien été un véritable signe de vie de l’État post-moderne87 et non l’ombre portée de sa disparition.

Selon ce raisonnement, l’État n’a pas réellement opéré de « retrait » face à la mondialisation, mais fait usage de sa souveraineté de manière différente, restant toujours à l’origine des choix effectués (réguler ou déréguler, agir au niveau régional et non plus uniquement national, etc.)88. En d’autres termes, on aurait assisté à un changement de paradigme, « de la souveraineté westphalienne vers “une souveraineté désagrégée”, dans laquelle les réseaux, essentiellement de régulateurs […] sont les principaux vecteurs de coopération internationale »89, changement réversible puisque la tendance depuis 2008, revient aux interventions publiques renforcées : refinancements en dernier ressort, nouvelles réglementations, nouvelles coopérations (G20), etc.90.

En conséquence, si la régulation, derrière laquelle se trouve l’État, s’affirme comme un « substitut de marché défaillant », les erreurs techniques et financières à l’origine de la crise trouvent nécessairement leur source dans la manière dont les États ont manœuvré dans leur gestion de l’économie publique. Ce que certains interprètent comme un « retour de la souveraineté » des États sur les marchés relève plutôt d’une prise de conscience des défauts dans la mise en œuvre de l’État incitateur et déléguant91, aussi bien au niveau supranational qu’infranational92. L’origine de la crise ne tient donc pas tant à l’ordre polycentrique qui émergea de la transformation de l’État ces trente dernières années93 – ce qu’il ne doit pas tenter d’inverser94 –, mais à la manière dont il a mis en œuvre ce processus de transformation « post-moderne ». En opérant incorrectement la régulation des marchés par des biais indirects, il a ouvert des brèches permettant aux activités et aux acteurs transnationaux d’échapper à son contrôle déjà rendu plus complexe par la mondialisation95. Si un retour en arrière (une « dé-mondialisation ») n’est pas envisageable96, c’est en amont, dans la méthode de gouvernance des marchés, qu’il conviendra donc de rechercher les solutions d’une crise (cf. infra), que de nombreux observateurs avisés avaient d’ailleurs prédite97.




3) La régulation comme autolimitation de l’État

L’autolimitation de l’État émane d’une justification élémentaire ; l’État « n’est pas forcément bienveillant »98. Il va de soi qu’il ne peut incarner l’intérêt général de la communauté humaine, mais même à l’intérieur de ses frontières, ses actions sont biaisées : dépendance du gouvernement à l’égard de son électorat, particulièrement sensible à proximité des échéances électorales, poids structurel d’une administration soucieuse de protéger ses intérêts99. La régulation a donc pour objectif de limiter l’importance et les effets de cette captation100.

Somme toute, la régulation n’est pas uniquement un ensemble de techniques mais une « philosophie »101, puisqu’elle doit arbitrer entre différentes forces, aussi bien politiques, économiques, que juridiques102. L’absence de solution publique centralisée et neutre pour associer réglementation et mécanismes de marché, serait palliée par la régulation, un « Droit sans les États »103. La régulation doit en effet à la fois chercher à préserver le marché de ses propres défauts (théorie traditionnelle de la réglementation), mais également des défaillances potentielles de l’État et du politique (théorie du free banking). La régulation est, de ce point de vue, un triangle dont le troisième sommet est celui du droit104.
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C – La dialectique droit/régulation

Le droit apparaît ainsi comme la clef de voûte105 de l’organisation des activités économiques et financières, y compris internationales106. Il peut alors prendre différentes formes, qu’il s’agisse de fixer des règles directement applicables aux acteurs économiques et financiers (réglementation) ou d’instituer des autorités de régulation à qui il attribue des missions précises et confère des pouvoirs et des responsabilités. Le droit devient donc objet de régulation, et permet de « rendre sensible la tension entre d’un côté la stabilité, la constance, l’unité, d’aucune ajouteraient l’identité, et de l’autre côté, l’évolution, le changement, le développement »107.

La régulation ne doit cependant pas être confondue avec le terme anglo-saxon de regulation, désignant la réglementation, bien que cette dernière fasse partie intégrante de la première. En effet, le vocable anglo-américain est à la fois plus restrictif que le concept francophone mais également plus large puisqu’il concerne tous les types d’interventions des autorités publiques prenant la forme réglementaire. Dès lors, on peut considérer, avec Marie-Anne Frison-Roche, que la régulation renvoie non pas à la réglementation mais aux regulatory systems, qui expriment l’ensemble des dispositifs et institutions en charge de mettre en place cette nouvelle forme de politique publique108.

Nous estimons d’ailleurs, comme l’a montré la crise, que si la réglementation reste « le vecteur principal de la régulation », elle n’est cependant pas « la seule technique de régulation »109, mais doit au contraire être assortie de mécanismes complémentaires de « supervision »110. « intelligente »111 et porteuse d’un message de politique publique, la régulation semble ainsi un « bastion avancé du droit moderne »112, et la régulation financière, proprement révisée et entendue comme le couple réglementation/supervision113, un deus ex machina114 derrière laquelle se cachent l’intérêt général et l’action du droit. Bien que la régulation fasse appel à des outils juridiques issus du droit privé, elle relève « fondamentalement d’une notion de droit public »115, en ce qu’elle est une « forme de l’action publique »116, une « authentique action relevant de la sphère publique »117, mise en œuvre par des « autorités ».

Toutefois, la « transformation de l’action étatique »118 qu’est la régulation ne doit pas uniquement être réelle (effective) mais également bien calibrée (efficace). La régulation, surtout financière, ne peut souffrir de lacunes méthodologiques (périmètre, outils, objectifs). C’est donc plus spécifiquement au juriste119, en s’appuyant sur des analyses économiques, qu’il revient de « revisiter » la théorie juridique de la régulation120.






§ 2 – Leçons de la crise

Si la crise a mis en lumière d’importantes défaillances dans les paramètres fondamentaux de la régulation pré-crise121 mise en œuvre par les États (B), la littérature économique semble quant à elle avoir identifié ce qui a pu empêcher la régulation de la finance d’être efficace122 (A).


A – Hypothèse de travail : risque systémique et régulation financière internationale

Au regard de la liste des crises bancaires et financières depuis le XVIIe siècle (depuis la « tulipomania »), dressée par R. Aliber et C. Kindelberger, celles-ci sont toujours, selon eux, associées « aux pics des cycles d’affaires »123. En ce sens, la crise de 2007 n’aurait rien d’original. Elle correspondrait au modèle avancé par Minsky en 1986124 qui avait analysé les comportements et les mécanismes qui sous-tendent les crises financières systémiques. Se rapprochant de Fisher (1933)125, il avait déjà su montrer comment le cycle de l’endettement pouvait, accompagné d’une spéculation excessive et/ou d’investissements grevés de biais optimistes, contribuer aux cycles de l’activité et déboucher sur une crise financière (« paradoxe de la tranquillité »)126.

Or, l’originalité du cadre théorique de Minsky, qui « s’applique particulièrement bien à la crise récente », est d’avoir non seulement montré que crises financières et crises économiques sont étroitement liées, mais également mis en exergue « le caractère endogène du risque systémique, idée absente de la plupart des approches théoriques contemporaines »127.

La crise confirma en effet de manière flagrante les analyses de l’économiste américain et propulsa plus que jamais, par sa rapidité et la violence de sa contagion128, le risque systémique au cœur de la justification de l’intervention de l’État sur les marchés, bien plus que les crises bancaires précédentes n’avaient pu le faire129. Comme on pouvait déjà le prédire, à l’instar de Jean-Pierre Jouyet, avant la crise, mais ainsi que celle-ci l’a confirmé, « l’intégration économique et financière internationale source de croissance globale (ce qui ne signifie pas pour tous) est également, sans doute par nature, cause d’instabilité »130. L’internationalisation des acteurs financiers, et la perte de pouvoir et donc de contrôle sur ces derniers par les États et leurs ordonnancements juridiques, a conduit à ce que la défaillance d’un des protagonistes du système financier puisse, où qu’elle se produise, entraîner, par une onde de choc, une série de dysfonctionnements propres à le remettre en cause dans son ensemble. Ces interconnections sont donc porteuses de « risques systémiques »131.

Dès lors, puisque le risque systémique « justifie à lui seul l’intervention des autorités »132 (ex ante comme ex post), il sera placé au cœur de notre réflexion sur la révision des paramètres de la régulation pré-crise. Il ne s’agit pas de remettre en cause les analyses de l’économie publique consacrées à la détermination des défaillances de marchés, mais pour ainsi dire de les amplifier et de les adapter à la spécificité du système financier133 : mondialement interconnecté entre acteurs financiers mais aussi à l’ensemble des secteurs économiques. Une régulation « classique » au contraire ne serait ainsi pas adaptée à la finance moderne, car pas assez tournée vers le risque systémique (ou risque « de système ») mais uniquement vers les risques individuels (de secteur)134. La régulation financière appelle donc, selon Michel Aglietta, à une « hypothèse alternative de régulation », voire à une « financiarisation du mode de régulation »135, ou en tout cas, pour Jean Tirole, à une « remise à plat de la régulation financière internationale »136.




B – Plan de l’ouvrage

En nous inspirant de la méthode préconisée par Markus Brunnermeier137, nous examinerons d’abord les défaillances aussi bien de la réglementation que de la supervision ayant conduit à la crise en proposant une première lecture factuelle des événements y ayant pris place. Leur enchaînement (déséquilibres macroéconomiques, bulles d’actifs, crise bancaire, mise en faillite d’un acteur systémique, crise financière, crise économique globale) met particulièrement en exergue les insuffisances politiques et juridiques de la gouvernance économique que la dérégulation a entraînées. Nous soulignerons la régulation inefficace voire laxiste138, et largement contournée par les acteurs139, de certains pans de l’économie. Nous rappellerons également les principales caractéristiques intellectuelles de cette politique de « dérégulation », fondée sur la croyance que les marchés sont à même de s’autoréguler (c’est-à-dire d’évaluer et des gérer les risques et les externalités)140.

Nous compléterons ces analyses rétrospectives par l’étude des caractéristiques des marchés financiers (e.g. complexité, innovation, internationalisation et interconnexion), dont la compréhension est nécessaire pour calibrer une régulation mieux capable de les encadrer141, notamment en décloisonnant les régulations (secteurs bancaires, financiers et assurantiels)142.

Sur ces bases, pourra être envisagé un nouveau modèle de régulation financière, reposant sur deux axes, largement inspirés du paradigme macroprudentiel de la BRI143, et synthétisant les tendances à la re-régulation mises en œuvre depuis la crise. L’examen de ses paramètres permettra, d’une part, d’observer la consolidation des modalités instrumentales de la réglementation qui avaient, avant la crise, accaparé l’attention (standards de Bâle par exemple), et, d’autre part, de « revoir le champ de compétences aussi bien institutionnelle que géographique » de la supervision, dont l’évolution avait été « largement moins sensible » que celle de la réglementation144.

Nous retracerons donc en Partie 1, après avoir analysé les origines puis les causes de la crise, cette « science nouvelle »145 de la régulation macroprudentielle, ainsi que les objectifs renforcés de la régulation financière. Ensuite, nous les illustrerons en Partie 2 par une sélection de mesures nationales ou internationales de re-régulation, chacune illustrant un aspect du nouveau modèle146. Leur conformité au modèle proposé sera appréciée au même titre que les risques induits par ces nouvelles normes. Enfin, et dans la mesure où le premier défi posé par les marchés internationaux à l’État concerne le transfert « au-delà de l’État et de ses organes »147 de nombreuses questions qui relevaient traditionnellement d’un processus juridique national identifié148, nous verrons en conclusion qu’a émané de la crise une tendance positive vers davantage de coopération internationale : en effet, les nouvelles réglementations post-crise ont très souvent été le fruit de la coordination mise en œuvre par le G20.









 

1. Selon Hubert-Gérald Hubrecht, pour s’en tenir au XXe siècle, il semble que deux principales phases historiques puissent être sommairement distinguées quant au rôle de l’État : tout le début du XXe siècle constituerait une phase de mise en place d’un État interventionniste (la France aurait notamment, plus qu’aucun autre état occidental, accompli le modèle keynésien de l’État modernisateur prioritairement en charge des équilibres économiques). C’est l’âge d’or de l’État providence qui correspond à une économie administrée. Puis, l’époque contemporaine, embrassant la politique de mondialisation et d’acception des règles du marché, est caractérisée par une contestation du modèle étatique précédent. Cette dernière tendance conduisit à remettre en cause la place de l’État dans l’action économique ainsi que ses modalités d’intervention et donc la part du droit dans la régulation du marché. Cette période connut donc une crise de l’État providence, qualifiée par un désengagement certain de celui-ci et plus spécifiquement par une modification en profondeur de ses modes d’intervention traditionnels. H.-G. HUBRECHT, Droit public économique, Paris, Dalloz, 1997, 366 p., pp. 14-15.


2. D. CARREAU et P. JUILLARD, Droit international économique, 1re éd., Paris, Dalloz, 2003, 706 p., § 5.


3. Nous retiendrons la définition de crise financière proposée par Michel Aglietta comme désignant tous les accidents financiers susceptibles de s’étendre à l’ensemble du système financier, puis à l’économie tout entière. Voy. M. AGLIETTA, Macro-économie financière, La Découverte, coll. Repères, 2008, 256 p., spéc. pp. 133-165. Cette définition fait donc directement référence à la notion de risque systémique, ce que la crise de 2007 vient plus que jamais corroborer (cf. Partie 1, Chap. 1, Section 1, et Chap. 2, Section 2) : « La globalisation financière a entraîné des accidents disparates et récurrents depuis un quart de siècle. On a connu des crises de marché qui illustrent l’instabilité des dynamiques de prix sur les marchés financiers et les manques de liquidité qui peuvent s’y révéler brutalement. Ce furent, par exemple, la crise obligataire de 1994 qui s’est propagée des États-Unis vers l’Europe sur les marchés de dettes. Les crises les plus violentes se sont produites sur les marchés des actifs patrimoniaux : les Bourses en 1987 et 2000-2002, l’immobilier dans plusieurs pays au tournant des années 1990 et encore en 2007. Ces différents épisodes mettent en évidence des sources de risque ayant le potentiel de se propager dans l’ensemble des systèmes financiers : les augmentations brutales et non anticipées de taux d’intérêt, les baisses soudaines de prix des actifs, les assèchements de liquidité sur des marchés qui deviennent étroits par le retrait brutal des investisseurs. », p. 133.
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PREMIÈRE PARTIE 

La régulation financière à l’épreuve de la crise



Cette première partie se propose de comprendre la crise pour en tirer les leçons, c’est-à-dire pour réajuster les paramètres de la régulation qui a vocation à gouverner le système financier. En effet, si Minsky écrivait déjà en 1986 que les cycles économiques et les crises sont immuablement liés au capitalisme1, on aurait pu croire, comme le souligne Martin H. Wolfson, qu’au regard de cette affirmation, les décideurs auraient mis en place d’importants garde-fous régulatoires2. Pourtant, la crise récente démontre que les « policy makers at the IMF, World Bank, US Treasury, and other centers of power have continued to resist that message […]. Rather than using the opportunity following the Asian financial crisis to restrain the excesses that had led to the crisis, policymakers pushed ahead with their free-market agenda »3.

C’est notamment ce que nous constaterons dans le Chapitre 1, consacré au déroulement puis aux causes de la crise financière (Chapitre 1), avant de proposer les contours d’un modèle régulatoire dont les « spécificités et [les] principes constitutifs »4 seraient mieux adaptés aux marchés financiers contemporains (Chapitre 2).





CHAPITRE 1 

ORIGINES, DÉROULEMENT ET CAUSES DE LA CRISE FINANCIÈRE


Les nombreux rapports officiels consacrés à la crise entremêlent plusieurs registres d’explication5. Au regard de l’hétérogénéité des causes de la crise (bulles immobilières, prix des matières premières, développement des pays émergents, titrisation), le présent Chapitre suggère de revenir d’abord sur son déroulement technique et factuel, puis ses origines juridiques. Il présente ainsi en Section 1, selon la distinction proposée par Ben Bernanke6, les « éléments déclencheurs de la crise », c’est-à-dire la combinaison des phénomènes économiques et/ou politiques y ayant conduit. La Section 2 se penche plus en détails sur ses causes juridiques, ce que B. Bernanke identifie comme les « vulnérabilités » derrière la crise. Elle porte donc sur les vides ou les failles juridiques ayant contribué à la défaillance des marchés7. Enfin, la Conclusion du Chapitre propose une synthèse des Sections 1 et 2 sous forme d’un tableau, offrant une lecture en parallèle des événements économiques, juridiques et politiques ayant participé aux différentes étapes de la crise.


Section 1 – Les éléments déclencheurs de la crise

La cause la plus évidente de la crise, débutée en 2007, est l’explosion d’une bulle immobilière aux États-Unis et la contamination subséquente des bilans des institutions financières à travers le monde. Mais cette observation n’explique pas comment cette bulle immobilière put trouver racine ni pourquoi son explosion put avoir un tel effet sur les marchés financiers, puis sur l’économie réelle. La crise a en fait, comme le souligne la Commission européenne, des origines bien plus étendues, non pas uniquement microéconomiques mais également macroéconomiques8.

L’exposé qui suit se propose donc de montrer que la crise que beaucoup appellent « crise des subprimes », est bien plutôt une crise d’origine macroéconomique (§ 1), traversée par des décisions politiques et juridiques internationales et remontant plus globalement à l’absence de politique monétaire et financière internationale, devenue microéconomique (crise des subprimes, crises bancaires, krach boursier), pour finalement retrouver une dimension systémique (i.e. à l’échelle du système), en déclenchant deux nouvelles crises : une crise économique et une crise des dettes souveraines (§ 2). Seront par ailleurs, au sein de cette présentation axée sur le périmètre de la crise, d’ores et déjà soulignées les principales externalités y ayant contribué et venant justifier les objectifs principaux du droit de la régulation financière.


§ 1 – D’éléments macroéconomiques en éléments microéconomiques

Si les premiers éléments déclencheurs de la crise peuvent être identifiés comme d’origine internationale et macroéconomique (politiques macroéconomiques expansionnistes) (A), ils se transformèrent pourtant rapidement en éléments microéconomiques et sectoriels au niveau national (B).


A – Déséquilibres pré-crise mondiaux puis régionaux

Les causes de la crise ne remontent pas uniquement au début des années 2000. Elles découlent des déséquilibres des balances des paiements entre les pays émergents et l’économie américaine, compensés par des transferts massifs d’épargne sous la forme d’une accumulation sans précédent de réserves en dollars, investies en bons du Trésor américain, ayant contribué à une expansion débridée de la liquidité mondiale9. Cette dernière aura un impact direct au niveau macroéconomique national (politique monétaire) (2), puis microéconomique (sur le risque porté par un secteur). Mais ces mêmes déséquilibres macroéconomiques globaux trouvent leur source dans un défaut de gouvernance économique mondiale plus ancien (1).


1) De l’absence de politique économique internationale, aux déséquilibres macroéconomiques et à l’excès de liquidité mondiale


a) De l’échec de Bretton Woods à l’absence de gouvernance économique mondiale

Remonter jusqu’aux négociations puis à l’échec des accords de Bretton Woods, au cœur desquels se trouvaient des questions comme la lutte contre les déséquilibres structurels, les moyens de paiements internationaux ou encore la coopération internationale, permet de poser le paysage structurel de la crise10, voire même d’identifier plus généralement « les causes profondes des crises »11. En effet, pour Keynes, l’architecture internationale devait prendre en compte plusieurs problématiques, dont l’issue fut décisive pour le monde économique actuel.

Sur la question de la disponibilité des liquidités internationales, nécessaire à la facilitation du commerce international et de la croissance, les États-Unis rejetèrent l’idée Keynésienne du Bancor12 pour imposer le dollar (et la livre sterling), ainsi que la convertibilité de cette monnaie en or, le dollar devenant « as good as gold »13. Les accords de Bretton Woods créèrent également le Fonds Monétaire International qui n’aura cependant pas la fonction de banque de règlement imaginée par Keynes, c’est-à-dire de préteur et de régulateur de la liquidité internationale. Le dollar devint alors le moyen de paiement international et sa banque centrale, la Réserve Fédérale (Fed), la « banque du monde »14. Ce système s’articulait également autour de la fixité des changes, de la Banque mondiale (vouée au financement international) et du FMI, à qui est confiée l’observation des équilibres extérieurs des États. Ce système centré autour du dollar-devise convertible en or sema les graines des déséquilibres futurs puisque, dès 1960, l’économie américaine vit sa compétitivité diminuer face au reste du monde et ses réserves d’or incapables de couvrir la quantité de dollars détenus hors de ses frontières. Malgré la création des DTS (droits de tirage spéciaux) en 1967 au FMI, afin de créer une nouvelle liquidité internationale vouée à réduire la pression sur le dollar, le système mis en place à Bretton Woods ne fut plus apte à gérer l’ordre international : il fut mis fin à la convertibilité de l’or en dollar, puis au système issu des accords de Bretton Woods lors de l’accord de Washington du 18 décembre 1971, pour finalement instaurer le régime des changes flottants15.

C’est à cet instant que les négociations pour la construction d’un nouvel accord monétaire international débutèrent et, avec leur échec subséquent, la véritable origine de la crise financière. En effet, les macroéconomistes estiment que les crises monétaires et financières des années 1980 puis 1990 trouvent directement leurs origines dans l’abandon des règles de régulation de l’ordre international qui a laissé place aux marchés comme seuls mécanismes d’ajustement des déséquilibres16.

L’échec de Bretton Woods et la libéralisation subséquente de l’économie monétaire internationale engendrèrent dès 1970 une forte instabilité de l’ordre mondial, qui fut renforcée par la libéralisation financière dès 1980-1990. La libéralisation de l’économie mondiale permit par ailleurs une « forte ouverture de compte de capital »17, comportant toutes les opérations en portefeuille et toutes les autres formes de mouvements de capitaux (largement encouragée par le FMI). Celle-ci fut à l’origine de la « généralisation à tous les marchés financiers des innovations financières et des nouveaux produits complexes, dont la crise actuelle a montré la forte volatilité »18.




b) Déséquilibres mondiaux et excès de liquidité

La répétition des crises, notamment asiatiques ou latino-américaines à la fin du XXe siècle, n’amenèrent pourtant pas les gouvernements à négocier un nouvel ordre international pour apporter plus de stabilité au fonctionnement de l’économie, de plus en plus influencée par les pays émergents. En effet, les pays en développement, encore déficitaires lors de l’échec de Bretton Woods, devinrent, au tournant du siècle, excédentaires, notamment grâce au commerce international et aux exportations (elles-mêmes importantes grâce aux développements sud-sud), et ce, selon une évolution inverse à celle des pays développés qui se révèlent peu à peu déficitaires. Le statu quo quant au système international resta pourtant de mise, alors même que les cycles de croissance entre pays développés et pays émergents furent de plus en plus déconnectés, et que les déséquilibres mondiaux s’accentuèrent. En effet, l’augmentation importante des déséquilibres mondiaux de comptes courants entre, d’une part, les exportateurs de pétrole, la Chine et les autres pays de l’Asie de l’Est exportateurs, et, d’autre part, les États-Unis et l’Europe, se refléta dans les transferts de capitaux de ce premier groupe de pays au second, et contribua à réduire les taux longs sur les marchés financiers internationaux pour finalement créer une abondance de liquidité dans les pays développés19.

Un excès de liquidité au niveau mondial découla de la progression des réserves de change des banques centrales des pays émergents (comme la Chine) ainsi que des importants excédents commerciaux et taux d’épargne des pays en développement20. Cette augmentation des réserves ne fut cependant pas stérilisée21. En accrochant leurs devises au dollar, « ces pays et d’autres comme l’Arabie saoudite ont importé la politique monétaire laxiste des États-Unis, permettant ainsi une accumulation des déséquilibres mondiaux. Les excédents des balances des opérations courantes de ces pays ont été recyclés dans des titres du gouvernement américain et dans d’autres actifs à faible risque, avec pour effet de baisser leurs rendements et d’encourager d’autres investisseurs à rechercher des rendements plus élevés dans des actifs plus risqués… »22.

La liquidité, qui désigne au plan macroéconomique « les ressources disponibles ou facilement mobilisables (dans des conditions normales) pour effectuer des dépenses »23, devint ainsi abondante début 2000 au niveau mondial. Cette liquidité ne se traduisit cependant pas en inflation, en raison, notamment du rattrapage des pays en développement dont l’émergence exerça une pression à la baisse sur le prix des biens, et dont le renforcement des structures financières favorisa la confiance.

Les réserves de change eurent un impact décisif sur le gonflement de la bulle immobilière et de l’expansion du crédit aux États-Unis (cf. infra), puisqu’en sus d’être investies en titres d’État américains, elles furent également investies « en titres de sociétés de financement hypothécaire garanties par l’État, comme Fannie Mae et Freddie Mac. Tandis qu’une politique monétaire accommandante a maintenu les taux courts à un niveau bas, les réserves ainsi investies ont contribué au repli des taux longs dans les économies avancées, en particulier aux États-Unis. La faiblesse des taux longs a concouru à l’essor des crédits hypothécaires et à la hausse subséquente des prix des logements »24.

L’importance considérable et la direction des flux de capitaux internationaux depuis la fin des années 1990 et les déséquilibres mondiaux notables dans les années 2000 créèrent paradoxalement une période de stabilisation25, au cours de laquelle ces déséquilibres purent néanmoins rester viables, comme le décrivent T. Kenc et S. Dibboglu26.

Associée à l’émergence de pays autrefois déficitaires et à la crédibilité des politiques anti-inflationnistes (dues à l’indépendance des banques centrales), cette période de stabilisation engendrera pourtant une appétence pour le risque conduisant les acteurs économiques à investir dans des actifs plus risqués pour plus de rendement27.
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En somme, ces conditions, combinées à une croissance soutenue et à une inflation maîtrisée, aboutirent dans les pays industriels à la période désormais dénommée de « Grande Modération »28. Or, selon le modèle de crise de Minsky29, du « paradoxe de tranquillité », la grande modération contribua de facto à la crise financière, celui-ci établissant que les déséquilibres et les prises de risque excessives s’accumulent au moment où l’économie semble aller le mieux30. L’hypothèse d’instabilité financière avait précisément fait l’objet d’une seconde version par son auteur « selon laquelle les crises financières sont d’autant plus profondes qu’elles sont précédées par des périodes longues d’expansion continue, propices à l’accumulation de déséquilibres importants. Cette hypothèse est cohérente avec l’analyse selon laquelle la Grande modération aurait conduit à la montée des déséquilibres et à la crise financière qui s’est déclenchée en 2007 »31.

D’ailleurs, cette période fut finalement marquée par des crises ponctuelles, et celle de 2007 ne fut en fait que la plus récente d’une longue série : le FMI en recense plus de 124 entre 1970 et 200732. On peut notamment citer pour notre propos la faillite des caisses d’épargne américaines en 1987, renforcée par la crise financière en Amérique Latine, contraignant la Fed et l’État américain à intervenir et à créer, pour éviter tout risque de contagion, le Resolution Trust Corp (RTC), voué à reprendre les caisses d’épargne en faillite. Pour enrayer la crise et réinjecter la confiance, la Fed réduisit fortement ses taux d’intérêt afin de faciliter le financement des banques33. La crise de 2007-2009 se distinguera cependant des crises passées, non pas par sa brutalité, relativement équivalente à celles connues dans les années 1990 par des pays tels que le Japon, la Suède ou la Finlande, mais par son étendue géographique34.

En résumé, la crise bancaire et financière mondiale de 2007 trouve sa source en premier lieu dans l’absence d’ajustement de certains taux de change, puis, comme le soulignera Michel Pébereau lors de son audition par la Commission des Lois de l’Assemblée Nationale, dans le déséquilibre structurel global des balances des paiements courants, américaine (balances déficitaires) et asiatiques (balances excédentaires), et enfin, dans la manière dont le krach boursier de 1987 fut géré par la Fed, c’est-à-dire via une politique de taux durablement bas (« d’argent facile »)35. Cette politique mena à une période de « grande modération » qui prépara un terrain propice à une plus importante appétence pour le risque et à une moindre attention des régulateurs à celle-ci. On perçoit ainsi la manière dont le contexte macroéconomique international acheva immanquablement d’emporter des conséquences sur les politiques monétaires nationales, et avec elles, la responsabilité de ces dernières dans la crise.






2) Des politiques macroéconomiques monétaires nationales et régionales favorables


a) Une politique de taux accommodante

Une enquête internationale auprès d’économistes et de banquiers centraux a démontré que leur quasi-totalité36 estime que les politiques monétaires pré-crise ont une responsabilité dans son déclenchement37. En effet, les banques centrales des pays développés avaient adopté avant la crise des taux d’intérêt très bas38. La Fed avait notamment commencé à mener une politique expansionniste dès 1987, marquant par cette « politique extrêmement libérale des taux d’intérêts du crédit », selon les termes de Daniel Cohen, « l’acte fondateur responsable de la séquence qui conduit à la crise »39. Cette politique monétaire très expansionniste resta longtemps inchangée, et fut renforcée lors de l’explosion de la bulle internet en 2001 (baisse de 6,5 % en mai 2000 à 3,5 % en 2001)40. L’activisme et le laxisme monétaires arrivèrent à leur paroxysme lorsque la Fed, après les attentats du 11 septembre 2001, atteignit le taux-plancher de 1 % en juin 200241.

À ce sujet, il convient d’évoquer dès à présent la problématique des objectifs des banques centrales et du risque de liquidité. En effet, l’objectif assigné aux banques centrales est traditionnellement celui de la stabilité des prix (certaines banques centrales, telle que la Fed, poursuivant aussi celui de croissance économique42). Il est ainsi admis que la majorité des banques centrales ont toutes poursuivi, avant la crise, un objectif trop exclusivement axé sur la hausse des prix à la consommation (objectif de stabilité monétaire), se désintéressant de celle des actifs financiers (objectif de stabilité financière).

Or, en adoptant une conception trop étroite de leur mission, c’est-à-dire exclusivement concentrée sur la lutte contre l’inflation, les banques centrales encouragent l’aléa moral des acteurs financiers, conscients qu’elles n’interviendront pas ex ante pour tuer les bulles dans l’œuf, mais uniquement ex post, lors de l’éclatement de celles-ci. Partant, combiné à l’aléa moral et à l’excès de liquidités, le crédit s’accélère et conduit à un excès d’endettement et ainsi à la formation de bulles spéculatives. Il est ainsi suggéré depuis la crise que les banques centrales (ou tout au moins un système de surveillance adéquat et qui resterait à être inventé), devraient poursuivre à la fois l’objectif actuellement unique de stabilité monétaire (contrôle de l’inflation par l’outil du taux d’intérêt) et celui de stabilité financière43, trop longtemps tenus séparés selon le paradigme régulatoire pré-crise44.




b) Coût du crédit et prix des actifs

La baisse des taux d’intérêt ainsi que celle des primes de risque diminuèrent le coût des crédits qui devinrent abondants. Ces taux et primes de risque favorisèrent aux États-Unis, à l’image des comportements constatés sur l’ensemble des marchés financiers mondiaux, la recherche de rendements plus attractifs (via, notamment, les dérivés de crédit, cf. infra) ainsi que les politiques à fort effet de levier, aussi bien au sein des banques commerciales, que des hedge funds ou des fonds de private equity45. L’excès de liquidité eut par ailleurs une incidence directe sur le prix des actifs, tels que l’immobilier.
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Source : Conseil d’Analyse économique.



La hausse du prix des actifs favorisant l’expansion des crédits hypothécaires, et les emprunts étant garantis par la valeur du bien immobilier, une bulle des prix immobiliers apparut aussi bien au Royaume-Uni qu’aux États-Unis, Danemark, Irlande, Pays-Bas, Espagne. Philip Whyte note d’ailleurs finalement que « si c’est aux États-Unis que la bulle explosa en premier, il s’agit largement d’un hasard puisque cela aurait pu tout aussi bien arriver en premier à de nombreux autres pays dont les marchés de l’immobilier étaient encore plus gonflés qu’aux États-Unis, tels qu’en Irlande, en Espagne et en Angleterre »46.

Pourtant, face à la croissance de l’économie mondiale, les banques centrales des économies avancées n’endiguèrent pas leur politique accommodante : les taux directeurs ne remonteront en effet au Royaume-Unis qu’en 2003, aux États-Unis en 2004, et en Europe en 200547.
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En résumé, si, sur le plan macroéconomique, la liquidité fut abondante dans le monde sur la première décennie du XXIe siècle, couplée à des prix d’actifs liquides en forte croissance (la base monétaire mondiale est passée de 10 à 24 % du PIB mondial de 2000 à fin 201048), elle résulta en grande partie de la politique monétaire à taux très bas menée aux États-Unis, ainsi que d’une création de monnaie continue du fait du très important déficit de la balance courante des États-Unis. Le rapport de la commission des Finances du Sénat résume cette situation selon ces termes : « Le desserrement monétaire a ainsi contribué à accentuer les déséquilibres structurels de l’économie américaine – faible épargne et endettement élevé des ménages (dont une forte hausse de la composante hypothécaire), “déficits jumeaux”, (budget fédéral et balance des paiements courants) largement financés par l’épargne asiatique – et à entretenir l’anesthésie de la croissance par endettement »49.
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Taux d’intérêt de la Fed et index des prix de l’immobilier à Miami, de janvier 2000 à septembre 200850.




Ce contexte macroéconomique aussi bien mondial que national51 va être à l’origine de la crise en ce qu’il eut une conséquence directe sur plusieurs secteurs au niveau microéconomique : une bulle immobilière puis une crise bancaire.








B – Contexte économique des subprimes : quand les taux d’intérêts bas favorisent un endettement excessif et des placements alternatifs.

La stabilité de l’environnement macroéconomique (croissance régulière et faible inflation) dans les pays développés a engendré une prise de risque soutenue à la fois par des politiques d’accès à la propriété (1) et par l’innovation financière (2). La recherche de rendements plus importants contribua à l’expansion du nombre de prêts hypothécaires accordés aux ménages, y compris ceux présentant un fort risque de contrepartie52, ainsi qu’au transfert de ces emprunts du bilan des banques vers des véhicules hors-bilan, accentuant l’effet de levier de ceux-ci.


1) L’influence du gouvernement sur le secteur particulier de l’immobilier : des subprimes au gonflement de la bulle immobilière


a) À l’origine, un choix politique et une loi : le Community Reinvestment Act

Si l’accès au crédit sans discrimination (y compris raciale) est consacré aux États-Unis depuis les années 1970, notamment par le Fair Housing Act et le Equal Credit Opportunity Act, il fut néanmoins renforcé par la modification en 1995 puis en 2002 du Community Reinvestment Act voté en 1977, qui encourage les établissements de crédit à « répondre aux besoins de crédits des communautés locales au sein desquelles elles opèrent, y compris dans les quartiers à revenu faible ou modéré ». Si l’objectif initial de la loi de faciliter l’accès au crédit n’était pas d’inciter les banques à s’engager dans des pratiques à risque, celle-ci n’indiquait pas pour autant aux établissements de crédit comment l’atteindre.

Pourtant, sous le gouvernement Clinton, ce mécanisme, misant sur une augmentation des prix de l’immobilier qui aurait du permettre d’annihiler le risque de non-remboursement, fut renforcé via une garantie d’une partie des prêts dédiés à des classes sociales qui n’auraient usuellement pas pu emprunter pour acquérir une résidence principale. Cette garantie étant octroyée « au travers d’entités para-étatiques, en particulier la Federal National Mortgage Association, dite Fannie Mae, et la Federal Loan Mortgage Corporation, dite Freddie Mac, [l]es banques étaient donc invitées à recourir à ce type de prêts »53.

Plus encore, le American Dream Down Payment Act de 2003 permit que chaque année plus de 200 millions de dollars soient utilisés comme garanties pour aider les populations à faibles revenus et diminuer la limitation des prêts alloués aux nouveaux propriétaires. M. Mazumder et I. Ahmad ajoutent à ce sujet que le fisc américain offrit de nombreux avantages fiscaux aux primo-accédants54. Ils en concluent que « l’ensemble de ces initiatives régulatrices, qui étaient destinées à soutenir les foyers à faibles revenus, encouragèrent en fait les institutions financières à étendre l’octroi de prêts immobiliers risqués et incertains aux populations aux notes de crédit plus faibles »55.

Le lien direct entre le Community Reinvestment Act et la crise des subprimes doit pourtant être relativisé. En premier lieu, la loi mit en place des autorités fédérales de supervision du secteur bancaire pour évaluer les établissements de crédits selon le volume et la qualité des prêts accordés en fonction des secteurs géographiques56. Ces institutions font l’objet d’une notation (excellent, satisfaisant, à améliorer), publique depuis 1992, et peuvent être sanctionnées pour ne pas avoir respecté leurs obligations. En second lieu, la loi ne poussa pas explicitement les banques à prendre plus de risques et mit même en garde contre les crédits accordés aux populations à faibles revenus. Ben Bernanke dira au sujet de cette loi qu’elle ne sommait en rien les institutions de proposer des crédits à risque pouvant mettre en danger leur solvabilité et qu’elle devait être appliquée de manière prudente57.

Pour autant, cette loi est, pour reprendre les termes du Président de la Fed, une loi de « régulation », notamment en ce qu’elle a vocation à corriger certaines imperfections du marché58. En tant que telle, portée par un objectif clair et fort, elle se devait donc de préserver les équilibres en jeu sur ce marché particulier. Pourtant, à l’image des autres normes de régulation économique en vigueur avant la crise, tout vide juridique résiduel quant aux moyens pour les acteurs économiques (ici, les banques) d’atteindre l’objectif posé par la réglementation (ici, celui de l’accès au crédit immobilier pour tous) laissait mécaniquement à l’industrie financière une certaine marge de manœuvre. En raison de ses « zones d’ombre », le Community Reinvestment Act est donc considéré pour la majorité des économistes59 comme étant à l’origine de deux effets pervers ayant participé à la crise : la contribution à la bulle immobilière et l’incitation des institutions financières à prendre davantage de risques, notamment en proposant des crédits trop risqués, les fameux crédits « subprimes ».




b) Les subprimes

Les taux d’intérêts exceptionnellement bas de la Fed permirent aux crédits de devenir moins chers, et ainsi d’être proposés à des emprunteurs dont les revenus ou l’historique de crédit n’auraient pu satisfaire les conditions de prêts. Ce sont les crédits subprimes. Ces crédits étaient notamment élaborés pour être proposés à des emprunteurs dont le profil est plus risqué (sub : en dessous) que celui des emprunteurs présentant de nombreuses garanties de remboursement et à qui sont accordés des crédits primes (le score de crédits des emprunteurs dépendant de l’historique des paiements, du montant du prêt, de la durée, etc.). L’Autorité des Marchés Financiers (AMF) en propose la définition suivante : « Un crédit subprime est un crédit hypothécaire consenti à des emprunteurs présentant un niveau de risque supérieur à celui de l’emprunteur traditionnel, soit du fait d’une incapacité à gérer leurs finances personnelles, soit parce que leur capacité de remboursement a été compromise par des événements adverses. Plusieurs critères peuvent être retenus pour classer un crédit dans la catégorie subprime, comme les ratios classiques du type dette/revenu et prêt/valeur du bien (Loan to Value) »60.

Entre 2001 et 2006, le montant de ces crédits fut multiplié par 7 : ils passèrent de 94 milliards à 685 milliards de dollars et la quantité de subprimes proposée passa de 1 à 13 % (là où celle des primes diminua 41 à 26 % du marché)61. Les caractéristiques de ces prêts différaient par ailleurs des crédits primes, puisque les premiers fonctionnaient à taux variables là où les seconds proposent un taux fixe. Nombre de ces prêts à risque fonctionnaient principalement selon deux modèles : un premier (appelé prêt hybride) proposant d’abord un taux fixe les premières années (les deux premières années sur une maturité totale du prêt de trente années généralement), assez faible et donc attrayant, puis un taux variable (les vingt huit années suivantes) ; un second (appelé prêt ballon) proposant un remboursement important du montant prêté en fin de période62.

Y. Demyanyk et O. Van Hemert démontrent, à partir de la base de données américaine LoanPerfomance (qui retrace la moitié des prêts subprimes accordés aux États-Unis), que la qualité des prêts se dégrada de façon régulière entre 2001 et 200663, ce système n’étant viable que du seul fait de la garantie apportée par l’hypothèque sur le logement financé dans un marché immobilier fortement haussier jusqu’en 2007, celui-ci permettant de limiter optiquement le risque de défaut de l’emprunteur.

Ainsi, si le contexte politique et monétaire avait encouragé l’essor du crédit, il fut plus particulièrement à l’origine de l’une des causes de la crise des subprimes, celle de la recherche d’une plus grande rentabilité. En effet, face à une exigence de rentabilité plus forte, et notamment à la concurrence des nouveaux intermédiaires financiers64, les banques – américaines – ont à la fois augmenté leur volume d’activité tout en relâchant les conditions d’attribution de crédits en octroyant des crédits subprimes.

G. Dell’Ariccia, D. Igan et L. Laeven utilisent une vaste base de données pour corroborer le lien entre cette course à la rentabilité (personnifiée par la création des prêts subprimes extrêmement risqués pour le prêteur) et la crise financière65. Leur démonstration se synthétise en cinq points :


	– l’augmentation du volume des prêts fut liée à un relâchement des conditions d’attribution, mesuré par la diminution du taux de refus et l’augmentation du ratio montant du prêt sur revenu ;


	– l’augmentation du volume de prêts fut associée à une concurrence plus forte entre les institutions financières : l’augmentation du nombre d’entrants eut pour effet de réduire le taux de refus des institutions financières en place (l’effet fut d’autant plus fort que les nouveaux entrants avaient une part de marché importante). Cette concurrence fut la conséquence du phénomène de libéralisation souhaitée par les États pour les secteurs bancaires et financiers66 ;


	– les conditions monétaires ont aussi joué un rôle : le cycle des critères correspond à celui des taux d’intérêt directeurs aux États-Unis ;


	– l’expansion du crédit fut plus forte là où l’augmentation des prix de l’immobilier était la plus marquée (même tenant de compte de l’endogénéité) : 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 ;


	– enfin, l’assouplissement des critères d’attribution fut lié à l’essor de la titrisation. La détérioration des critères d’attribution fut en effet plus forte dans les régions où la part des prêts titrisés était la plus importante67.









2) L’utilisation par les banques de cette politique gouvernementale pour accroître leur rentabilité

Les taux bas stimulant l’investissement, l’emploi et les dépenses des consommateurs, ils encouragèrent également les comportements à risques des banques et des institutions financières, qui très vite accentuèrent le boom du crédit grâce à des instruments (a) et un montage (b) financiers innovants afin, notamment, de pallier la déconnexion entre la durée des actifs (prêts) et celle de leur passifs (dépôts)68.


a) Titrisation, innovation financière et contournement de la réglementation bancaire

Les fluctuations des conditions de financement sur les marchés décrites plus haut ont eu des conséquences importantes sur la stabilité financière et les flux internationaux de capitaux : « Il existe un lien étroit entre l’apparition des crédits hypothécaires à risque et les déficits extérieurs importants enregistrés par les États-Unis vers le milieu de [la première] décennie [du XXIe siècle]. C’est la titrisation qui fait le lien entre ces deux éléments »69. En effet, si les coûts des crédits immobiliers ont été influencés par les taux d’intérêts très bas, ils l’ont également été par la manière innovante dont un bien immobilier pouvait être financé début 2000. Si le marché secondaire70 pour les prêts immobiliers existait déjà – sous une forme primitive – avant 190071, il reçut une attention particulière dans les années 1980 lorsque Freddie Mac et Fannie Mae, créés par le gouvernement américain pour faciliter l’accession à la propriété, commencèrent à racheter aux prêteurs locaux (originators) les prêts immobiliers qu’ils avaient accordés, pour les revendre aux investisseurs après les avoir transformés en titres financiers72. Ces prêts transformés en titres étaient les Mortgage backed securities (MBS), ainsi dénommés puisqu’ils étaient garantis par les flux provenant des remboursements des crédits immobiliers (littéralement : actions adossées à des prêts hypothécaires). Cette « transformation » d’actifs bancaires en titres financiers porte le nom de titrisation.
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Évolution du marché des subprimes et de leur titrisation73.




La titrisation est une opération financière qui consiste à transformer des prêts bancaires traditionnellement illiquides en des titres financiers, par essence liquides puisque négociables sur les marchés, et ce, par la création d’une entité juridique ad hoc. Le plus souvent, les banques qui octroient ces crédits les cèdent ensuite à une entité créée à cet effet, dénommée SPV (Special Purpose Vehicle) ou parfois fonds commun de créances, qui « financiarise » ces titres, c’est-à-dire qui les acquiert grâce aux sommes versées par des investisseurs qui se voient remettre des parts négociables dans ces fonds74, en contrepartie desquelles ils perçoivent les flux financiers issus des revenus des prêts (remboursement du principal et intérêts du prêt bancaire). Les titres passent ainsi de l’état illiquide à l’état liquide et sont donc restructurés, puisque les titres émis par le SPV ont des structures qui diffèrent de celles des actifs sous-jacents (notamment en termes de modalités de paiements, de sensibilité aux risques, etc.)75.

Or, une première difficulté posée par ce modèle de titrisation était qu’il était en fait utilisé avant la crise par les banques comme un moyen de contournement de la réglementation bancaire. En effet, la titrisation est un exemple topique d’innovation financière76, problématique inhérente aux marchés financiers et sur laquelle nous reviendrons77, qui en littérature économique est souvent présentée comme un moyen de contournement de la réglementation. En l’espèce, le recours à l’innovation financière pré-crise tenait notamment à la réglementation prudentielle dite de Bâle II, exigeant des établissements de crédit, afin de réguler leurs offres et volume de prêts, qu’ils augmentent leur quantité de fonds propres à mesure qu’augmente le volume des crédits dans leur bilan. Avec la titrisation, les banques réduisaient leur risque de crédit, sans modifier leur base de capital, contournant de cette manière la réglementation prudentielle des accords de Bâle78.


i) Les exigences capitalistiques de Bâle II

Ces normes, élaborées par le comité de Bâle79 dès les années 1980 (accords de Bâle I80), transposées en droit national sur une base volontaire, fixent, afin d’assurer la stabilité du système bancaire international, une limite minimale à la quantité de fonds propres81 des banques, un « ratio capitalistique » exigeant une certaine quantité de fonds propres au regard des risques pris par les banques dans leurs activités, par exemple l’octroi de crédits82. Initialement fixé à 8 % de fonds propres par rapport aux crédits accordés par les banques, le ratio « Cooke » avait pour limite principale de ne prendre en compte pour ce calcul que le montant total de crédits distribués et non le risque client attaché à ceux-ci. Il fut donc consolidé et entouré de deux garanties supplémentaires lors de la signature de l’accord de Bâle II en 2004, reposant quant à lui sur trois piliers :


	– le premier, s’appuyant sur le ratio McDonough (prenant en compte non plus seulement le montant des crédits alloués mais les probabilités de défaut de la contrepartie et de la ligne de crédit), voulait offrir une meilleure évaluation des risques de crédits en autorisant l’usage des notations d’agences agréées ou de modèles de risques internes aux banques ;


	– le deuxième permettait au régulateur national de contrôler l’application de ces standards et de revoir à la hausse l’exigence de fonds propres si nécessaire ;


	– le troisième exigeait une totale transparence des informations communiquées par les banques au public (investisseurs notamment) sur les actifs et leurs risques (appelé « discipline de marché »).




La principale innovation du passage des accords de Bâle I à Bâle II résidait donc dans la mesure du risque attaché aux actifs de la banque (crédits, immobilisations, etc.), basée non plus sur un forfait mais sur une pondération reflétant le risque de crédit des différentes catégories de contreparties (dette souveraine, dette d’entreprise, etc.). Les expositions hors bilan (telles que les garanties, les dérivés de change ou de taux d’intérêt) étaient converties en actifs bilanciels par équivalence en multipliant par différents facteurs leur exposition au risque pour ensuite les classer et les pondérer en fonction d’une catégorie d’actifs au bilan jugée similaire. À la veille de la crise, les normes prudentielles étaient au stade de leur deuxième version (Bâle II), transposée en droit européen par la Directive européenne « sur l’adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements de crédit »83 (Capital Requirement Directive – CRD), destinée à assurer la stabilité financière des établissements de crédit84. On peut d’ores et déjà souligner que les États-Unis n’avaient qu’en partie transposé les accords de Bâle en droit national85, cette situation posant notamment des distorsions d’évaluation des risques86.




ii) Le contournement des exigences de Bâle II par la titrisation

Si les règles de Bâle II étaient une version plus précise de Bâle I, deux éléments importants de la précédente version en avaient disparu : l’interdiction a priori pour les banques de développer des activités financières non bancaires comme l’intervention sur les marchés, et la fixation de normes quantitatives strictes (encadrement de crédit, forts coefficients de réserves sur les dépôts) ou de prix pour les opérations fondamentales d’octroi de crédit ou de réception de dépôts. Dès lors, « on interdit donc plus, on ne réglemente donc plus a priori les opérations, mais la régulation vise à s’assurer que les risques que l’on peut désormais prendre librement sont bien encadrés et suivis par un système efficace de gestion »87.

C’est cette vision de la réglementation qui permit de contourner l’esprit de la loi en ayant recours à des instruments permettant de diminuer voire de se débarrasser du risque bilanciel apparent, faisant diminuer les besoins en fonds propres, grâce à la titrisation et aux actifs « hors bilan »88. Spécifiquement, à la veille de la crise, et faisant jouer à plein la stratégie classique de contournement des contraintes publiques par l’innovation, les banques eurent recours à la titrisation pour, non pas uniquement commercialiser, mais également se débarrasser des crédits « subprimes », très gourmands en capitaux propres du fait de leur profil très risqué. La possibilité laissée par Bâle II aux banques de transférer certains actifs de leur portefeuille bancaire à leur portefeuille de négociation a joué dans le même sens puisque, là aussi, l’obligation de pondérer le calcul du ratio de solvabilité par les risques des actifs n’eut pas pour effet avant la crise d’inciter les banques à orienter leur portefeuille vers des actifs moins risqués, mais au contraire à contourner la réglementation en transformant des actifs risqués et gourmands en capitaux, en des actifs à la classification de pondération moins importante et ainsi moins couteux d’un point de vue capitalistique89 (voire non pondérés car considérés sans risque et ainsi très peu coûteux)90.

Ce contournement réglementaire eut pour conséquence, puisque le niveau de risque, notamment induit par les opérations de titrisation, était largement sous-estimé, que les fonds propres « tier 1 » (qui, par opposition au tier 2, ont vocation à absorber les pertes en cas de difficultés d’une institution bancaire91) manquèrent drastiquement au moment de la crise et ne purent couvrir les pertes des banques92. Spécifiquement, ces fonds propres manquèrent d’un point de vue aussi bien qualitatif que quantitatif. D’un point de vue qualitatif, comme le résume Jean-Paul Pollin, « on comptabilisait jusqu’ici en capitaux propres, y compris dans le tier 1, des ressources qui n’en avaient pas vraiment les propriétés attendues. Une partie des produits hybrides93, qui ont fait l’objet de nombreuses innovations au cours des vingt dernières années, ont été considérés comme des fonds propres alors qu’ils ont plutôt la nature de dettes »94.

D’un point de vue quantitatif, quand bien même la qualité des capitaux propres aurait été celle idéalement souhaitée, ceux-ci étaient d’un montant trop faible (environ 1 % des actifs pondérés des risques selon une définition plus pure du Core Tier 1, c’est-à-dire les actions ordinaires et les bénéfices mis en réserves uniquement, et non 2 % comme le requérait Bâle II). Ainsi, « l’argument communément accepté selon lequel la diffusion du risque par la titrisation soulageait les banques de ce risque s’est également avéré erroné, d’un point de vue mondial. Ces erreurs ont donné lieu à des exigences de fonds propres trop faibles. […] Les normes Bâle 2 semblent avoir été trop fortement basées sur des données économiques récentes et de bonnes conditions de liquidité »95. Contournement de la réglementation prudentielle et, par conséquence, fonds propres insuffisants ont mené à une dégradation très importante du ratio de solvabilité des banques, les rendant plus vulnérables (cf. graphique).
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Rapport fonds propres/actifs bancaires des banques commerciales américaines de 1840 à 2009. Source : Banque de France.



Les risques induits par l’innovation financière, et notamment la titrisation, en termes de solvabilité bancaire furent après la crise les premiers à être traités par Bâle III96. Par ailleurs, la réglementation bancaire, trop « microprudentielle » et pas suffisamment « macroprudentielle », ne prenait pas en compte d’autres éléments pouvant mettre en danger la stabilité du secteur bancaire, notamment la chaîne d’opérations (et les acteurs concernés) nécessaire à la titrisation des créances, constituant le modèle de l’originate to distribute.






b) L’originate to distribute : modalité de la titrisation et source de la dispersion opaque d’actifs plus risqués

Si, par la titrisation, les banques ont donc pu, de manière assez classique, transférer les crédits, et leur risque afférent, sans affecter leur ratio de fonds propres, ce qui leur permettait de poursuivre sans fin leurs activités, la titrisation concerna par ailleurs rapidement des instruments financiers négociables ainsi que des dérivés97 de crédit98. De fait, la titrisation pré-crise concernait les prêts hypothécaires (MBS) mais aussi d’autres types de crédits : crédits automobiles, prêts étudiant, cartes bancaires, etc., les instruments permettant la titrisation de ces crédits étant dénommés Asset Backed Securities (ABS). Plus généralement, les produits dérivés99, contrats financiers permettant aux entreprises et institutions financières de se débarrasser d’un risque100, ont ainsi proliféré, encouragés par le Commodity Futures Modernization Act de 2000, qui permit l’échange de contrats futures (contrats à terme) et de nombreux dérivés dérégulés et négociés de gré à gré (cf. infra). Or, une seconde difficulté posée par le modèle de la titrisation était que la titrisation des prêts subprimes pratiquée avant la crise différait de son modèle « traditionnel »101.


i) Le montage induit par le « prêter pour céder ».

Ces titres étaient mis en commun (pool) et classés en tranches selon leur degré de risque. L’investisseur acquérait ainsi dans une seule enveloppe (un seul et même risque économique), plusieurs obligations (c’est-à-dire plusieurs risques financiers différents). La tranche super senior était la plus sûre (et la moins rentable), et la tranche junior (ou tranche equity) était la plus rémunérée mais aussi la plus risquée. Ces titres étaient par ailleurs notés par des agences de notations, qui décernaient le plus souvent un AAA pour la tranche senior, un BBB pour la tranche mezzanine (rendement ainsi plus élevé que la tranche senior), et une absence de note pour la tranche la plus risquée (equity), puisque son rendement ne pouvait être évalué ex ante102.
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Ossature classique d’un CDO.



Cette chaîne d’opérations économiques et financières, facilitée par la titrisation, correspond au modèle dénommé originate to distribute (littéralement : « prêter pour céder » ; il s’agit donc de l’octroi puis de la cession d’actifs, tels que des crédits). Il contribua à ce que ces titres, garantis par des créances, atteignent un niveau de sophistication et de complexité extrême : il en va ainsi notamment des collateralised mortgage obligation (CMO), des collateralized debt obligations (CDO), des collateralised synthetic obligations (où les sous-jacents sont des dérivés de crédit), ou encore des CDO² (CDO de CDO)103.

Ce phénomène, qui a remis en cause le schéma traditionnel du crédit depuis une vingtaine d’années, décompose le processus en étapes distinctes gérées par des organisations différentes : « l’approche commerciale du client peut être confiée à un tiers (un broker) ou être réalisée par les vendeurs de la banque ; l’origination comprend, outre cette approche initiale, la mise au point du contrat et sa négociation finale. Mais la créance n’est plus nécessairement conservée sur le bilan de la banque. Elle peut être regroupée, avec d’autres, dans un fonds commun de créances, dont les parts ont vocation à être vendues à des investisseurs, en général professionnels. […] Une fois titrisées, les créances continuent à être gérées administrativement par la banque, qui conserve la relation avec le client, mais il s’agit d’une simple prestation de service pour le compte du fonds, désormais propriétaire de la créance, et qui en assume, via ses porteurs, l’intégralité du risque. Les créances, transformées en titres, ont été distribuées comme on distribue n’importe quel titre sur un marché financier »104.
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Nous reviendrons sur les avantages (économies d’échelles par exemple) de ce modèle et plus généralement de l’innovation financière. Dans le cas des subprimes pourtant, le modèle Originate to Distribute (OTD) a largement failli105. On a pu y constater un nombre trop important d’intervenants successifs : d’abord le broker en prêts hypothécaires (démarchage du client et vente du produit hypothécaire) ; puis la banque à qui il s’adresse, seule capable de consentir le crédit à l’emprunteur/acquéreur de la propriété ; ensuite, le spécialiste de la titrisation chargé par cette banque « originatrice » (prêteuse) de mettre en place le fonds de créances ; l’agence de notation à laquelle celui-ci fera appel pour noter les titres du fonds, constitués par le pool de crédits titrisés ; enfin, les parts du fonds étant ensuite proposées et vendues à des « investisseurs institutionnels » (gestionnaires d’actifs, fonds de pension, compagnies d’assurances, hedge funds, etc.), ceux-ci, sur la base de la notation des agences (rating) et de la rémunération attractive proposée, les incluent dans leur portefeuille.

Cette chaîne d’acteurs paraît cohérente puisque chacun est appelé à jouer un rôle propre à sa spécialité. Pour autant, c’est dans cette chaîne que résida la faille principale du système : aucun intervenant, pas même le régulateur, n’avait une image complète du schéma de création puis de transfert du prêt, pas plus que de l’économie sous-jacente de l’actif et de son risque inhérent (risque de contrepartie). Ainsi, le modèle OTD posait plus généralement plusieurs problèmes informationnels et de transparence (cf. Ch. 2), alors que la qualité de l’information conditionne pourtant l’efficience des marchés106.




ii) Les risques induits par l’OTD.

La titrisation des prêts subprimes et l’OTD ont conduit à renforcer les problèmes d’asymétrie d’information et de « sélection adverse »107 sur les marchés, en particulier entre l’originateur et les investisseurs, le premier ayant une meilleure connaissance du risque de défaut porté par le prêt que les seconds. De plus, elles posèrent un problème de transparence des comptes, puisque les bilans devinrent plus opaques, et ainsi ont accru la possibilité de cacher certains risques aux investisseurs ou aux régulateurs, un problème déjà rencontré dans l’affaire Enron. Ces innovations financières soulèvent également la problématique classique de la théorie de l’agence : en mettant au point ces prêts (et en étant rémunérées pour ce travail) puis en les revendant pour se débarrasser du risque, les banques ne sont plus concernées par la capacité de l’emprunteur à rembourser (risque de contrepartie108). Titrisation et OTD diluent ainsi le risque idiosyncratique et amplifient l’aléa moral en permettant de transformer des prêts notamment immobiliers en actifs financiers, puis de les transférer à des acteurs économiques n’opérant pas sur le marché de l’immobilier. Enfin, un dernier effet pervers du modèle OTD fut qu’en perdant de vue le risque porté par l’actif ainsi totalement disséminé sur les marchés, tout risque d’annonce de dégradation de l’actif, pourtant noté jusqu’alors AAA, risquait de déclencher des constats en chaîne de moins-values dans le portefeuille de chacune des institutions et investisseurs ayant participé à cette chaîne, et partant, de créer la panique109. Il s’agit d’un effet « procyclique »110 de la notation de crédit, qui contribua largement, renforcé par le régime d’autorégulation des agences, à l’emballement de la crise111.

Ainsi, dans la finance structurée, comprenant titrisation, dérivés et autres contrats à terme, l’agent ne porte plus le risque du principal et tend à devenir moins strict sur la surveillance de ses activités et de ses prises de risque, la qualité des sous-jacents des dérivés (crédits, etc.) s’affaiblissant au fil de la chaîne. En théorie, la manière la plus efficace de limiter le risque de comportement opportuniste et de contournement réglementaire est d’imposer des obligations de diversification et de rétention du risque afin d’inciter l’octroyeur de crédit à être plus vigilant quant au risque de contrepartie pesant sur sa transaction. Il s’agit alors de diviser les portefeuilles de crédits en plusieurs tranches plus ou moins risquées, en contraignant le cédant à conserver dans son bilan les tranches les plus risquées de ce portefeuille de crédits dès lors qu’il souhaite s’engager dans une opération de titrisation.

Malheureusement, alors que la titrisation contribua à la complexité de ces actifs financiers et dissimula le risque contenu dans les tranches de ces derniers, aucune réglementation sur la rétention du risque n’était imposée avant la crise aux acteurs de marchés. Pourtant, l’obligation pour les banques ou pour les émetteurs d’actions complexes de retenir une certaine quantité du risque du sous-jacent de l’actif à leur bilan pour une durée égale à celle de l’instrument financier en question aurait contribué, d’une part, à une prise de risque moins importante sur le nombre de projets financés (aucun acteur économique ne prendrait autant de risques s’il devait en conserver une partie) et, d’autre part, aurait incité les banques à porter plus d’attention au risque de contrepartie (notamment en se renseignant davantage sur l’emprunteur). En effet, comme le relève Peter Swan, il est inconcevable que Lehman Brothers, ou toute autre banque majeure d’investissement, eût accepté de prendre autant de risques si elle avait dû rester liée et responsable vis-à-vis des autres intervenants de la chaîne pour la dette véhiculée112. Cette problématique fut en conséquence prise en compte par Bâle III113.

De plus, les produits dérivés114, et plus généralement la pratique de la finance structurée (cf. infra), issus de la titrisation et de l’OTD, n’étaient pas non plus avant la crise régulés, alors même que plusieurs mécanismes régulatoires auraient pu être prévus pour pallier les effets pervers décrits ci-dessus. Ainsi, une régulation prévoyant par exemple un dispositif d’enregistrement des transactions dans des registres spécifiques et un système de traçabilité des produits dérivés, aurait permis d’éviter que ces produits dérivés engendrent une opacité rendant impossible l’identification et le contrôle du risque. Une régulation simplifiant certains instruments financiers aurait également pu être nécessaire, par exemple par la standardisation de ces produits structurés115, et aurait contribué à la mitigation du risque contenu dans des titres financiers de plus en plus complexes pour en limiter la toxicité. La compensation centrale116 des dérivés et notamment des transactions de dérivés effectuées de gré à gré aurait également été préférable aux échanges effectués sur une base bilatérale qui avaient affaibli la sécurité de ces transactions117.

Finalement, l’usage de la titrisation et du modèle Originate to Distribute, qui permirent de sortir le risque, désormais accru, du secteur bancaire puis de contaminer par ces actifs toxiques le secteur financier118 (crédits titrisés ou dérivés de crédits, cf. infra), fut à l’origine de la contagion aux marchés financiers de la crise des subprimes lors de l’éclatement de la bulle immobilière. De ce point de vue, le modèle de l’OTD « est responsable, en amont, de l’ampleur de la bulle immobilière et, en aval, de la transformation d’une crise très localisée en désastre mondial. Pour ce qui est de l’amont, il est clair que les banques n’auraient pu aussi facilement prêter de l’argent aux ménages si elles n’avaient pu se refinancer en vendant leurs créances hypothécaires. L’aval est bien connu : les titres garantis par l’immobilier américain ont été placés dans le monde entier, avec la caution de deux entreprises bénéficiant de la garantie publique, Fannie Mae et Freddie Mac »119. C’est notamment cette dispersion mondiale par le canal de la finance qui permis à une crise microéconomique de prendre une ampleur macroéconomique.












§ 2 – D’éléments microéconomiques en éléments macroéconomiques

La bulle immobilière et la crise qui lui succéda trouvèrent leurs causes dans la macroéconomie (taux d’intérêts trop bas, poussant à une explosion du crédit), et dans la microéconomie (baisse de la qualité du crédit dû à l’aléa moral provoqué par la titrisation). En effet, en 2007, le marché des MBS/CMO et ABS obligataires représente près de 40 % du marché obligataire (contre 20 % pour les obligations d’entreprise ou les bons du Trésor)120 et la bulle immobilière joue à plein grâce à l’explosion du crédit mondial et à la dégradation des conditions d’attribution du crédit que permit la titrisation. Mais comment une crise sur un secteur économique isolé – l’immobilier aux États-Unis – (A) a-t-elle contaminé d’autres secteurs de l’économie, au niveau national et international (B) ?


A – De la crise bancaire à la crise financière

La difficulté pour les propriétaires/emprunteurs subprimes de faire face à leurs échéances mit un coup d’arrêt au gonflement de la bulle immobilière, provoquant, d’une part, l’explosion de la bulle, et avec elle, une défiance généralisée à l’égard des détenteurs et de la qualité des actifs titrisés, celle-ci conduisant, d’autre part, à un assèchement du marché interbancaire et à la crise du secteur bancaire (1). La crise sur le marché interbancaire engendra alors une défiance des marchés financiers vis-à-vis de la valeur réelle des bilans bancaires et non bancaires, contaminés par les actifs (titrisés) désormais considérés comme toxiques (2).


1) De l’explosion de la bulle immobilière à la crise bancaire

C’est en explosant que la bulle immobilière mit en péril les bilans bancaires (a), déclenchant en conséquence une crise de liquidité que les banques ne purent maîtriser faute d’outils prudentiels, donnant naissance à une véritable crise bancaire (b).


a) De l’explosion de la bulle à la dégradation des bilans

Pour les raisons macroéconomiques évoquées ci-dessus, le prix des maisons américaines connut entre 2000 et 2006 une inflation très importante causée par une augmentation artificielle de la demande en biens immobiliers par les brokers, profitant du coût très faible du crédit. C. Reinhart et K. Rogoff montrent ainsi l’augmentation très notable du prix de l’immobilier aux États-Unis (augmentation de plus de 125 % entre 2000 et 2006) comme dans le reste du monde, due aux politiques de crédit à bas coût121.

En 2006, aux États-Unis, les prêts immobiliers de banques commerciales avaient atteint les 2,5 trillions de dollars, soit le double de l’an 2000. Parmi eux, 1,9 trillion étaient titrisés en MBS. 63 % des 600 milliards de dollars de prêts supbrimes octroyés cette année là le furent également122. Cette inflation et le boom dans le secteur de la construction n’avaient pas d’autre cause que la demande importante sur le marché immobilier, principalement du fait du coût du crédit exceptionnellement bas et de ses conditions d’octroi plus laxistes.

Pour autant, les prix commencèrent à baisser dès 2006 lorsque le parc immobilier américain excéda la demande, précipitant le déclin de la valeur des biens. En effet, l’augmentation des prix de l’immobilier était trop importante pour être justifiée par le ratio prix/loyer123. Plus encore, lorsque le boom du crédit engendra une inflation trop notable (inflation subie du fait des prix des matières premières, eux-mêmes portés par la croissance des pays émergents), la Fed augmenta ses taux d’intérêts en 2005 pour la pallier (de 1 % en 2004 à 5 % en 2007). C’est également cette augmentation des taux d’intérêts pour atténuer l’inflation qui porta un véritable coup d’arrêt à l’expansion de la bulle fin 2006, et conduisit ainsi les prix de l’immobilier à regagner progressivement leur valeur fondamentale.

Les prêteurs durent alors demander plus de collatéraux ou augmenter les échéances et les taux de remboursement ; mais la marge de manœuvre des foyers à bas revenus visés par les subprimes était trop faible, voire inexistante. Les propriétaires ne pouvant plus honorer leur dette, la valeur des collatéraux des hypothèques déclina, avec celle des biens immobiliers. Des saisies en masse effectuées aux mêmes moments et aux mêmes endroits (quartiers défavorisés), sans ruée d’acheteurs en contrepartie du fait du renchérissement du coût du crédit (lié à la hausse des taux d’intérêts), contribuèrent à un début de retournement du marché de l’immobilier124. La quasi-totalité des saisies immobilières portèrent sur les biens acquis via des prêts à taux variables.
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Taux de défaut des crédits à taux fixes (Fixed-Rate Mortgage – FRM) et des crédits hybrides dits subprimes125.




Le début du retournement du marché de l’immobilier et des subprimes aux États-Unis laissait présager, dès 2006, un risque d’explosion de la bulle immobilière, notamment avec les premières vagues de défauts de paiement sur des prêts subprimes accordés126 : le système n’était en effet vertueux que tant que le marché était à la hausse. Les prix baissiers de l’immobilier suite à ces défauts de paiement autoalimentèrent le déclin du marché. La chute de la valeur de la pierre entraîna la baisse de la solvabilité des ménages, majoritairement constituée par la valeur de leur propriété. Ce phénomène entraîna d’autres défauts de paiements, menant à une baisse additionnelle des prix de l’immobilier, secteur dans lequel les défauts s’amoncelèrent.

En même temps que les prix déclinaient, l’impact de l’absence de flux de remboursement vers les investisseurs des MBS devint de plus en plus évident, en particulier pour ceux ayant un important effet de levier. Gillian Tett démontre qu’avec la chute de la valeur des MBS, les agences de notation furent poussées dès 2007 à dégrader les produits structurés de titrisation, y compris ceux originellement notés AAA127. Ces dégradations confirmèrent les premières vagues de défauts de paiement des prêts subprimes. Ces annonces entraînèrent avec elles une dépréciation encore plus importante de la valeur des MBS sur le marché. La défiance à l’égard des actifs financiers devint telle que ceux-ci furent rapidement qualifiés « d’actifs toxiques ». Leur complexité, tenant notamment à la diversité des différentes solvabilités des emprunteurs réunis dans les pools d’actifs, bloquait en effet toute possibilité d’en évaluer la valeur. Ne trouvant plus preneur, les banques ainsi que les institutions détentrices d’actifs toxiques furent dans l’obligation de rapatrier ceux-ci dans leurs comptes et d’en provisionner les moins-values latentes (cas de Bear Stearns ou de Northern Rock).

En effet, les normes comptables, fonctionnant selon le paradigme procyclique de la valeur de marché (mark-to-market)128, contraignent les institutions financières à engranger des moins-values bilancielles en cas de dépréciation d’actif, ce qui pèse en contrepartie sur le ratio de risque de l’institution et ainsi sur sa valeur de marché129. Dès lors, en période baissière, la comptabilisation à la valeur de marché accentue la dégradation des bilans des institutions financières. De ce point de vue, la crise mit en lumière l’incidence fortement procyclique du cadre réglementaire, issue notamment de l’interaction entre des exigences de fonds propres rendus plus sensibles au risque (Bâle II), et l’application du principe de l’évaluation au prix du marché, et non historique, même dans des conditions de marché difficiles130. Ces règles contribuèrent pendant la crise à « amplifier les tendances à la hausse comme à la baisse des marchés au lieu de les atténuer, tant dans le secteur bancaire que celui de l’assurance »131, et donc à accentuer la dégradation des bilans.

Ainsi, les dégradations successives des MBS entraînèrent d’importantes pertes financières pour les banques ayant conservé ces actifs, ainsi que pour les investisseurs ayant investi dans ces prêts. Cette dégradation entraîna une crise de liquidité.




b) De la dégradation des bilans à la crise de liquidité

Le non-remboursement des crédits subprimes ayant induit pour les banques d’importantes pertes, érodant par la même leur capital et augmentant leur ratio d’endettement, le spread des crédits (la différence entre le taux sans risque et le taux de rentabilité du titre financier) se creusa dès juillet 2007, laissant déjà entendre que les banques et les investisseurs en MBS allaient endurer d’importantes pertes. Les doutes sur les MBS se propagèrent rapidement aux produits structurés plus diversifiés tels que les ABS132.

Des informations sur des déficits voire la faillite de fonds spéculatifs américains ayant investi dans ces prêts se répandirent pendant l’été 2007. On citera par exemple l’effondrement le 18 juillet 2007 de deux fonds d’investissement de la banque d’affaires américaine Bear Stearns, victimes de la crise immobilière133 ; ou encore l’annonce par BNP Paribas le 9 août 2007 du gel de trois de ses fonds exposés au marché des subprimes, ne pouvant plus produire d’évaluation de valeur de leurs actifs134.

L’annonce de BNP Paribas contribua à intensifier la tourmente financière, conduisant les banques commerciales à se méfier du bilan les unes des autres. Le marché interbancaire se grippa, et le London Interbank Offer Rate (LIBOR)135 augmenta drastiquement136. La valeur des papiers ABS encore non remboursés s’écroula, poussant les banques à honorer la demande des créditeurs auprès des institutions ayant mis en commun puis commercialisé les SPV. Mi-2008, le marché des produits structurés est virtuellement anéanti et illiquide faute d’acheteurs137.

En septembre 2008 la crise des subprimes atteignit son paroxysme, lorsque le US Federal Housing Finance Agency (FHFA) décida de mettre sous tutelle étatique Fannie Mae et Freddie Mac. Plus précisément, la crise prit une autre dimension et devint financière à l’automne 2008 lorsque la Fed abandonna à la faillite Lehman Brothers pour néanmoins, sauver, quelques jours plus tard, l’assureur AIG pour 85 milliards de dollars (celui-ci ayant assuré un volume de MBS suffisamment préoccupant pour suggérer son importance systémique). La faillite de Lehman Brothers gela les prêts interbancaires et entraîna une augmentation drastique de la prime de risque telle que mesurée par le TEDspread138, celui-ci indiquant désormais un risque de crédit élevé et une ruée des investisseurs vers les « valeurs sûres » (flight to quality). L’effet d’annonce de cette faillite et de ce spread alerta les investisseurs quant aux risques contenus dans les bilans des banques, rendant d’autant plus ardue pour celles-ci la tâche de lever du capital.

Cette annonce fut par ailleurs décisive du fait de l’importance du risque de liquidité139 sur les marchés, qui représente une véritable source de vulnérabilité pour l’ensemble du système financier. Notamment, le risque de liquidité induit des risques de panique autoréalisatrice140 et peut transformer une défaillance ponctuelle dans une chaîne du crédit, par exemple en raison d’une évaluation erronée du risque induit par des prêts octroyés141, en une crise systémique.

Précisément, la crise de 2007-2008 démontra comment le risque de liquidité est un élément central de la vulnérabilité du système financier : les institutions financières ne pouvant plus se financer sur les marchés secondaires, elles se virent contraintes de liquider leurs actifs pour lever des capitaux et restaurer leur ratio capitalistique estimé sur la base de la Value at Risk (VaR)142. C’est donc avec l’impossibilité pour les banques et les institutions financières d’avoir accès à des ressources suffisamment liquides pour répondre à leurs besoins immédiats143, alors même qu’elles devaient faire face à des sorties ne pouvant être retardées. Les banques durent procéder à des fire sales (vente à prix sacrifiés) d’actifs financiers, provoquant une chute radicale des prix, tout en cessant d’accorder des crédits. Quant aux institutions non bancaires et donc non soumises aux exigences de normes prudentielles, elles furent également contraintes de procéder aux mêmes types de vente d’actifs à prix cassés pour honorer leurs engagements à court terme144. Or, les fire sales créant une défiance quant à la valeur des titres similaires à ceux ne trouvant plus preneurs, les prix chutèrent mécaniquement, réduisant d’autant plus le capital des banques et l’octroi de crédit. Un cercle vicieux procyclique se créa, au sein duquel le risque de crédit détenu par les bilans des banques augmentait en même temps que le marché se dégradait, érodant davantage leur capital.

Ce cercle vicieux était d’autant plus incontrôlable que les accords de Bâle II, proposant via leur système de triple pilier la surveillance des risques aussi bien opérationnels que de marché et de crédit, ainsi que la détention d’au moins 8 % de fonds propres ramenés aux crédits alloués, ne traitaient pas les risques de liquidité145, à savoir l’obligation de mise en réserve de cash afin de le mobiliser en cas d’assèchement de la liquidité.

Pourtant, c’est principalement la corrélation entre la liquidité, d’une part, et le capital/la solvabilité des institutions financières, d’autre part, qui ont été mis en lumière par les cas de Bear Stearns et de Lehman Brothers, dont les difficultés de solvabilité en 2008 avaient de facto dépendu de leur accès au financement à court terme. De plus, les normes de Bâle, qui avaient encouragé l’usage de critères quantitatifs pour évaluer la liquidité de leur actifs146, ne prenaient pas en compte l’impact que des pratiques telles que l’« originate to distribute » et la titrisation pouvaient avoir sur la définition du risque de liquidité : or, « l’évaluation par les institutions financières et les régulateurs du “bon” niveau de liquidité est difficile à évaluer puisqu’il dépend des hypothèses avancées quant à la liquidité de certains actifs spécifiques, de titres complexes et de financements garantis »147.

Les règles de Bâle n’avaient donc pas prévu de règles relatives à l’évaluation de ces actifs spécifiques, actifs dont la liquidité requiert pourtant à la fois une évaluation en termes quantitatifs mais également qualitatifs (c’est-à-dire relative au risque induit par la qualité de la contrepartie ou par la complexité d’un titre financier distribué), voire en termes d’échéance (long terme ou court terme). Nous verrons que l’introduction d’un ratio de liquidité est une mesure importante des nouvelles normes de Bâle III, contrairement aux accords de Bale II qui « sous-estimaient certains risques importants et surestimaient la capacité des banques à les gérer »148.

La crise de liquidité n’ayant pas été contenue par les institutions financières et s’étant transformée en une crise bancaire, les banques n’eurent donc plus d’autres solutions, au dernier trimestre 2008, que de se refinancer auprès des banques centrales. La crise bancaire se transforma rapidement en une crise financière.






2) De la crise bancaire au krach boursier : la contagion du secteur bancaire au secteur des marchés financiers

« L’assèchement du crédit sur les marchés de capitaux serait passé inaperçu si l’on s’était intéressé uniquement au crédit bancaire »149. Or, deux canaux du système financier contribuent à lier secteur bancaire et secteur financier : le système bancaire de l’ombre né de la dérégulation du secteur bancaire (a), et les produits d’assurance contre le risque de crédit (Crédit default swaps), octroyés pour et par des institutions financières et échangés sur les marchés (b).


a) Abandon du Glass-Steagall Act et naissance du système bancaire de l’ombre


i) Les risques du décloisonnement des secteurs bancaire et financier

Aux États-Unis, l’abandon par le Financial Services Modernization Act en 1999 du Glass-Steagall Act mis en place en 1933 permit d’abolir la frontière étanche qui existait entre les banques de dépôts et les banques d’investissement intervenant sur les marchés d’actifs150. Le Glass-Steagall Act interdisait par ailleurs aux banques l’exercice d’activité d’assurance. Le plan de modernisation des services financiers de 1999 et plus particulièrement le Gramm-Leach-Bliley Act (GLB) favorisèrent au contraire nettement le phénomène de titrisation et la redistribution des risques sur les marchés financiers. Le GLB permit en effet aux banques « d’offrir des services commerciaux, d’investissements et d’assurance sous le même toit, celui d’une structure juridique dénommée Financial Services Holding Company, qui engendra la mise sur pied d’un gigantesque et complexe supermarché financier »151. La conséquence directe de cette loi, qui n’est qu’une des facettes de la déréglementation bancaire américaine152, est que tout problème financier rencontré dans une partie des activités de l’institution put dorénavant contaminer les autres entités auxquelles elle est connectée, via ses activités de crédit, d’assurance, de dépôts, de dérivés, etc. Elle contribua par ailleurs directement au retour sur le devant de la scène de la « banque universelle », dont nous verrons153 qu’elle comporte, par son interconnexion aux autres secteurs, un risque systémique154. Elle fut ainsi largement critiquée par les rapports les plus récents qui en proposent une déconstruction relative155.

Plus encore, si l’économie des pays anglo-saxons est effectivement plus adossée aux marchés que ne le sont celles de l’Allemagne ou du Japon, la tendance à la désintermédiation156 du financement de l’économie depuis les années 1980 a été globale157. Les intermédiaires financiers, telles que les banques commerciales ou d’investissement, empruntant désormais beaucoup plus sur les marchés de capitaux (les dépôts ne pouvant couvrir la totalité de leurs besoins de financement158), ces établissements sont ainsi plus sensibles aux conditions de financement globales dans un système financier reposant sur les marchés. Dès lors, tout risque d’assèchement de la liquidité sur les marchés de capitaux peut mettre à mal ces établissements particulièrement adossés à eux. Ce fut le cas de Northern Rock, qui, par sa trop importante dépendance aux marchés comme moyen de financement, fut mise en difficulté lors de l’assèchement des fonds sur ces derniers, et dut être nationalisée pour des raisons de liquidité et non de solvabilité159.

Cette tendance au financement de l’économie par les marchés plutôt que par les banques ou autres établissements de crédit joua un rôle important sur la propagation de la crise des subprimes à la crise financière. Cette désintermédiation fonctionna comme facilitateur de crise de deux manières : (i) en incitant au développement des techniques de titrisation, soulageant l’actif des banques, et (ii) en incitant au développement des assurances et des fonds communs de placements venus concurrencer les dépôts bancaires. Les engagements conditionnels de ces derniers, qui figuraient hors bilan (garanties, options et autres engagements résultants de produit dérivés), gonflèrent démesurément. Ainsi, si les courtiers (banques d’investissement) jouaient traditionnellement un rôle de teneurs de marchés et de garants sur les marchés de titres, la titrisation renforça leur rôle dans l’offre de crédit : « la finance [était] devenue éclatée »160. La figure ci-dessous décrit cet éclatement. On y voit la détention par des entités non bancaires des créances hypothécaires américaines. Les émetteurs des crédits ne sont donc plus détenteurs de ces derniers, qui ont été distribués en pool.
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Total des créances hypothécaires portant sur l’immobilier aux États-Unis par types d’institutions financières (en millions de dollars).



Par ce biais, les établissements de crédit furent ainsi connectés à la totalité de la planète finance, dont le fameux « shadow banking system » ou « système bancaire de l’ombre » (hedge funds¸ fonds de pension, intermédiaires financiers non bancaires, compagnies d’assurances161). Spécifiquement, le système bancaire de l’ombre fait globalement référence aux activités des acteurs financiers non régulés, et plus particulièrement aux organismes de crédit non bancaires tels que les organismes de placement collectif monétaires et les banques d’investissement qui les financent (c’est le « shadow credit »). Il est également composé par extension de tous les intermédiaires financiers qui composent le circuit des transactions financières effectuées « hors bilan », tels que les SPV, les fonds d’investissement (e. g hedge funds), les fonds de placement, fonds alternatifs, certains mortgage brokers, et autres fonds qui utilisent entre autres des actifs hors-bilan162. Tout comme le système bancaire traditionnel, qui investit à long terme dans des prêts et se finance à court terme par des dépôts, « le système “fantôme” investit dans des titres adossés à des actifs (asset-backed securities) fondés sur le même type de prêts à long terme (prêts immobiliers, à la consommation) et se finance en émettant des créances à court terme (billet de trésorerie, pension livrée ou repo163). Ressemblant théoriquement au système conventionnel et donc vulnérable à une panique bancaire, le système “fantôme” est extrêmement connecté aux banques, sans avoir accès à la garantie de liquidités des banques centrales »164. Or, certaines institutions, telles que les hedge funds, et leur interconnexion au système « régulé » peuvent contribuer à la contagion de la crise en ayant notamment une fonction de transmission de celle-ci en raison des caractéristiques des actifs financiers qu’elles négocient et de leurs pratiques financières.




ii) La menace systémique de la gestion alternative

En effet, la gestion d’actifs conduite par des fonds d’investissement alternatifs se caractérise notamment par des stratégies de gestion sur divers instruments (titres, futures – contrats à terme –165, obligations, devises, options). Ces fonds peuvent utiliser des stratégies de trading dites « agressives », vouées à engranger des profits sur tout type de marché, en ayant recours aux ventes à découvert166 (voire à découvert à nu), à l’effet de levier (recours à l’endettement167), à l’arbitrage168 et aux dérivés (e.g. instruments de taux). En raison de ces stratégies axées sur la prise de risque, le hedge fund est une entreprise d’investissement qui ne gère généralement que les fonds d’un nombre limité d’individus et d’investisseurs institutionnels, qui impose des critères minimum importants d’investissement ainsi que de conditions restrictives de retraits, et ne s’adresse qu’à un nombre d’utilisateurs limités et informés (investisseurs « sophistiqués »). Ainsi, parce que ces fonds semblaient « circonscrits » à certains investisseurs, ils n’étaient globalement pas régulés avant la crise, aussi bien en ce qui concerne les entités que leurs managers, qui étaient libres de poursuivre des stratégies d’investissements qui seraient considérées imprudentes pour un fonds mutuel plus « ouvert ».

Il demeure que ces institutions posaient avant la crise globalement cinq problèmes169, issus de leur absence de régulation, et leur conférant une dimension systémique venant ultérieurement à l’appui d’un élargissement potentiel de la régulation à leur égard : (i) un recours trop important à l’effet de levier170, rendant les fonds plus vulnérables aux chocs de prix sur les marchés (le fonds doit alors liquider ses actifs pour faire face aux appels de marge171, ses fonds propres ne lui permettant pas par ailleurs de couvrir ces appels de marge, créant un effet domino sur les marchés) ; (ii) une dépendance à la liquidité172 (les fonds n’ayant pas accès aux liquidités des banques centrales, ils peuvent donc s’effondrer du fait d’une crise de liquidité et non du fait de leur insolvabilité173) ; (iii) un comportement moutonnier (les fonds tiennent compte et copient les comportements et les stratégies d’investissements des autres fonds, accentuant les effets de contagion lorsqu’un choc sur une catégorie d’actifs se déclare) ; (iv) une absence de gestion du risque de contrepartie (c’est-à-dire toute mesure qui permettrait de réduire l’exposition d’un intermédiaire financier dans le cas d’un défaut d’une de ses contreparties) ; (v) enfin, leur forte interconnexion à des marchés systémiques, où leur exposition à certaines contreparties174 les rend « trop interconnectés pour faire faillite »175.

Aucun de ces cinq éléments n’était totalement pris en compte par la réglementation financière avant la crise, alors même qu’ils contribuent chacun à créer un risque systémique vis-à-vis du système financier. En effet, comme le souligne Michel Aglietta, jusqu’à la crise « les régulateurs étaient plus ou moins unanimes pour reconnaître les apports des hedge funds aux marchés financiers et à l’économie en général dans la mesure où ils prétendaient améliorer l’efficience des marchés financiers, leur fournir de la liquidité et participer à l’innovation financière. […] En conséquence, les régulateurs considéraient qu’une réglementation directe n’était pas adaptée à ce type de fonds, voire était contre-productive et qu’une réglementation allégée, en réalité inexistante, suffisait »176.

Pourtant, sans un régime de régulation ferme, ni leur solvabilité ni leur isolement du secteur bancaire et de l’économie réelle (ou la cartographie de leurs liens) ne pouvaient être garantis. En effet, et en premier lieu, ces institutions, pourtant interconnectées au système financier en raison de leurs activités ou de leur rôle de contrepartie, n’étaient avant la crise contraintes à aucune réglementation « prudentielle », c’est-à-dire qu’elles n’étaient pas régulées de la même manière que les établissements de crédit le sont par les accords de Bâle. La raison en est que ces standards ne s’appliquent qu’aux institutions financières gérant de l’épargne publique (tels que les dépôts des épargnants), ce qui n’est pas le cas des institutions concernées par le « shadow banking system ». Or, ces accords, malgré certaines de leurs failles (cf. supra et infra), ont un effet prudentiel et de prévention du risque réel sur les établissements financiers. Par conséquent, en n’étant pas contraintes à avoir une base de capitaux propres importants ni d’autres actifs bilanciels (e.g. dépôts), les institutions du système de l’ombre étaient particulièrement vulnérables à tout choc de liquidité177. Ce régime d’autorégulation ou d’absence de régulation permettaient par ailleurs aux institutions de l’ombre de n’avoir aucune obligation législative à respecter quant au volume qu’elles pouvaient emprunter en rapport avec leur fonds propres, c’est-à-dire quant à leur effet de levier. Les pertes voire le défaut de ces institutions exposées à des « actifs toxiques » étaient alors d’autant plus probables que ces institutions n’avaient pas le capital pour y faire face.

En second lieu, si en Europe et notamment au Royaume-Uni, les fonds d’investissement (et leurs managers) devaient néanmoins honorer une obligation unique de déclaration d’activité (et non de licence) et de communication d’information financière178 (contrairement aux États-Unis où aucune obligation d’enregistrement n’existait), une autre faille dans l’encadrement des fonds d’investissement avant la crise tenait à l’absence d’obligation de transparence et d’information que les fonds devaient communiquer aux régulateurs et aux banques, qui sont pourtant leurs prêteurs principaux. Le hedge fund classique d’avant crise était en effet très peu transparent, et ses obligations d’informations (relatives notamment aux stratégies d’investissement) envers les investisseurs et les prime brokers179 étaient très faibles180. En d’autres termes, il n’existait pas avant la crise d’obligation d’information ni de supervision de ces fonds par une autorité permettant d’évaluer leur caractère systémique, c’est-à-dire leur interconnexion aux autres secteurs et intermédiaires. Cette absence de surveillance de la conduite de leurs activités voire de leur fonctionnement interne (stratégies, expositions, contreparties, etc.) mena à une grande opacité relative à la localisation des risques et à l’exposition des agents bancaires traditionnels.

Dès lors, à tout le moins pour les institutions que l’on pourrait qualifier aujourd’hui de « systémiques »181 (pour des raisons de taille ou d’interconnexion liées à leurs activités), et malgré leur absence de gestion d’épargne publique, l’absence de régulation suffisante de ces institutions fit peser un risque majeur sur l’économie réelle182 et participa à la contagion de la crise d’un secteur à l’autre du système financier183. De ce point de vue, on peut affirmer que ce système parallèle a joué, non pas tant comme une cause directe de la crise, mais comme un conduit, un canal de transmission, de celle-ci184. Nous verrons ainsi que prendre acte, par la réglementation et la supervision, de l’interconnexion financière est une priorité pour la régulation financière185. Cette régulation du système bancaire parallèle, qu’elle passe par plus de transparence et des obligations prudentielles renforcées, est d’autant plus nécessaire que celui-ci est également lié à la problématique de l’offshore (paradis fiscaux)186.

Ainsi, la raison pour laquelle pendant la crise de nombreuses banques, malgré la dispersion par la titrisation des actifs toxiques, furent appelées à supporter les pertes en dernière instance, a trait à leur connexion au « shadow banking ». Pour reprendre l’image de Philip Whyte, les véhicules spéciaux d’investissement créés pour le besoin du processus de titrisation (les SPV), étaient en fait aussi connectés aux banques traditionnelles qu’un garage à une maison187 : « compte tenu de la structure par tranches des CDO (collateralized debt obligations), les hedge funds ont été les premiers touchés par les défaillances des ménages américains avant que les banques ne soient contaminées avec les tranches equity »188.




iii) La banque désinhibée

Par ailleurs, certains établissements de crédits dépositaires de l’épargne publique étaient néanmoins parvenus à poursuivre des stratégies de trading équivalentes au système bancaire de l’ombre, impliquant alors indirectement ce dernier. En effet, après l’abolition du Glass Steagall Act, il était courant que les banques se transforment en holding de fonds d’investissement ou de private equity189 ou opèrent par le biais du trading pour compte propre190 (ou proprietary trading), ce qui justifie les propositions récentes faites aux États-Unis pour les en empêcher191. Alors qu’il existait moins de fonds d’investissement aux États-Unis qu’en Europe avant la crise, les banques américaines se sont prêtées massivement à la pratique du trading pour compte propre, effectuée par des salariés pratiquant des activités/stratégies agressives similaires à celles conduites par les fonds192. Par ailleurs, les banques d’investissement eurent fortement recours à la pratique de la titrisation, dans laquelle de nombreux fonds d’investissement furent impliqués et dont les véhicules (SPV), hébergés dans des centre financiers offshore, n’apparaissant pas dans les bilans des sociétés de gestion qui les créaient (alors même que certaines d’entres elles levaient des capitaux sur les marchés).

Ainsi, aussi bien par le trading pour compte propre que par la détention de parts dans ces fonds d’investissement, les banques d’affaires se transformèrent en institutions à caractère systémique, à l’image des grandes banques transfrontalières mondiales. Au total, comme le souligne le rapport Larosière, « [i]l était généralement admis que des principes réglementaires légers suffisaient dans ce contexte puisque les établissements négociaient “à leur propre risque”. Or les banques d’investissement, soumises à des exigences de fonds propres très limitées aux États-Unis, ont fortement recouru à l’effet de levier et ont provoqué de graves problèmes systémiques. En outre, il s’est avéré que ces établissements ne faisaient l’objet que d’une surveillance très faible de la part de la Securities and Exchange Commission (SEC) et que de ce fait, personne n’était capable d’apprécier avec précision leur niveau d’engagement auprès des hedge funds et des fonds communs de créances (SPV). Enfin, les autorités compétentes étaient également incapables d’apprécier la portée des investissements pour compte propre de ces établissements, en particulier dans le secteur de l’immobilier aux États-Unis »193.

L’élimination de certaines barrières structurelles entre banques d’investissement et de dépôt par l’abolition du Glass Steagall Act fut donc un élément déclencheur de la crise en ce qu’il favorisa « la fluidité du crédit, des initiateurs de prêts aux émetteurs de titres de dette », dont il est résulté « une concurrence accrue au sein du secteur financier et une stimulation de l’innovation »194, telle que la titrisation, qui permit notamment aux banques de rendre plus liquides leurs actifs financiers. On notera toutefois que la titrisation n’a pas dispersé le risque aussi efficacement que ne l’auraient souhaité les banques. Un volume important du risque n’avait pas été transféré hors du bilan des banques, et ce pour deux raisons. Tout d’abord, de nombreuses banques conservaient dans leur bilan certains actifs qu’elles n’avaient pas encore tritrisé (qu’elles n’avaient pas encore repackagé pour les transférer). Mais surtout, il apparut qu’un nombre important d’investisseurs en ABS étaient également des établissements bancaires. Dès lors, et assez ironiquement, les actifs que les banques avaient tenté de faire disparaître de leur banking book195 (portefeuille de banque) par la titrisation (notamment puisqu’ils en connaissaient les risques), étaient réapparus dans leur trading book (portefeuille de négociation)196.

Pour toutes ces raisons liées à l’interconnexion entre banques, marchés de capitaux et marchés financiers, la faillite de Lehman a éveillé les soupçons relatifs au risque de défaut de toute institution bancaire : « [f]ace à l’ampleur des pertes encourues par la plupart des établissements, chacun tentait de se retirer du refinancement bancaire »197. Dès lors, si le marché des ABS, directement lié au financement des CDO, était déjà asséché mi-2008, ce sont les spreads d’obligation et de CDS sur les institutions bancaires, après la tension historique des spreads sur les marchés interbancaires, qui augmentèrent brutalement. C’est en effet précipités par la hausse des CDS, indicateurs du degré de risque de l’actif dont ils sont l’assurance, que les cours des actions bancaires s’écroulèrent, entraînant dès après dans leur chute l’ensemble des cours boursiers et provoquant la plus importante crise financière depuis 1929.






b) L’aggravation de la crise par les CDS

Le système bancaire parallèle n’est pas uniquement préoccupant du fait de son opacité mais également du fait des stratégies d’investissement qu’il emploie, notamment le recours au marché des dérivés198. Parmi les produits autorisés par le Commodity Futures Modernization Act de 2000, qui permit l‘échange de contrats futures et de nombreux dérivés dérégulés et négociés de gré à gré (nous avons déjà évoqué un type de dérivé portant sur plusieurs contreparties, le CDO), se trouve le Credit default swap (ou « assurance sur incident de crédit »), le plus répandu des dérivés portant sur une seule contrepartie.


i) Définition et risques posés par les CDS

Le CDS est un « contrat par lequel un prêteur s’assure contre le risque de défaut/faillite d’une société. Moyennant paiement d’une prime (en général annuelle), le prêteur obtient le droit de vendre une obligation émise par la société (dite de référence) au pair (c’est-à-dire à sa valeur faciale) à l’assureur, en cas d’occurrence d’un événement de crédit (ici, la faillite). En cas de faillite, le contrat prévoit soit le transfert de l’obligation, soit un paiement en cash. La prime à payer est le spread »199 (cette prime est exprimée en points de base et calculée sur la base du niveau de risque de la transaction à couvrir200). Le credit default swap, forme la plus classique des dérivés de crédit, relève donc de la logique de l’« assurance » puisqu’il permet à une personne désireuse de se protéger contre une défaillance d’une contrepartie de payer à un tiers un flux régulier pour recevoir en échange, en cas d’occurrence de la défaillance redoutée, le paiement de l’assurance par l’assureur tel que défini à l’origine du contrat, la prime cessant alors d’être payée201. Ainsi, en finance, la partie achetant la protection pourra être par exemple une banque, contre le défaut redouté par exemple d’une entreprise donnée (ou d’un État), et qui paiera une prime fixe au vendeur de la protection, tel qu’un hedge fund202. Il s’agit de contrats « d’échange » bilatéraux, à maturité généralement déterminée (de 3 à 10 ans). La nomenclature générale de ces contrats provient d’une association de droit privé, la International Swaps and Derivatives Association (ISDA). La définition de l’événement de crédit (faillite, non-règlement d’une obligation, restructuration du contrat, un moratoire) est également fournie par l’ISDA203.

Ces produits structurés connurent un essor important à la fin du XXe siècle en raison du besoin des banques et autres prêteurs de se couvrir contre le risque que des entreprises clientes fassent défaut sur leurs emprunts ou sur leurs obligations204. De nombreux CDS furent ainsi souscrits à juste titre vis-à-vis de crédit subprimes, mais également de crédits étudiants, de crédits automobiles, de crédits d’instruments de paiements (carte de crédits), etc. Les CDS se trouvèrent ainsi rapidement dans le portefeuille de nombreuses banques d’investissement, compagnies d’assurance, entreprises, collectivités locales, etc., le shadow banking s’étant également aussi engagé dans la prise de risques sur les CDS.

Mais, contrairement aux contrats d’assurance traditionnels, les acquéreurs de CDS n’ont pas l’obligation de détenir le sous-jacent que le titre est supposé assurer, permettant ainsi de spéculer ou de « parier » sur le risque de défaut d’un acteur économique (entreprise, État, etc.). Dès lors, la demande en CDS augmenta fortement avec l’essor des investissements en produits risqués tels que les subprimes, à la fois généralement en raison du souhait des investisseurs de se couvrir contre le risque de défaut de leur contrepartie, mais également en raison de la volonté de certains agents de spéculer sur la rumeur selon laquelle ces investissements pourraient faire défaut205. Cet effet spéculatif accentua le marché baissier suite à l’explosion de la crise financière, certaines institutions financières ayant en effet parié en ce sens. Parmi elles figuraient même des institutions financières qui avaient parié sur le risque de défaut des sous-jacents qu’elles avaient en fait elles-mêmes « octroyé ». C’est de cette manière que Goldman Sachs, qui s’était, comme toute banque, assurée contre le risque de défaut des titres qu’elle achetait sur le marché secondaire, a néanmoins également parié en parallèle sur l’effondrement des subprimes, afin de s’assurer une fin heureuse quel que soit le retournement ou non du marché. Elle put ainsi s’enrichir avec la crise dont elle avait elle-même été l’origine206. L’utilisation des CDS comme instruments de spéculation fit également l’objet de nombreuses controverses pendant la crise des dettes souveraines (cf. infra).




ii) Le régime de régulation des CDS avant la crise

Malgré la prolifération et l’instrumentalisation possible de ces instruments, les CDS n’étaient avant la crise pas « régulés », pas plus que les autres produits dérivés et contrats financiers permettant aux entreprises et institutions financières de se couvrir contre un risque (variation de taux de change ou d’une matière première par exemple). En d’autres termes, les CDS n’étaient, avant la crise, pas négociés sur un marché réglementé, ni échangés via des chambres de compensation, mais au contraire négociés de gré à gré (ou OTC, over the counter), c’est-à-dire en privé, entre deux contreparties, généralement des acteurs globaux, aux obligations de publicité très faibles (la négociation de gré à gré ou sur des plateformes non réglementées avait par ailleurs été exacerbée par la mise en place de réglementations ouvrant à la concurrence les lieux de transactions financières : directive MIF207 en Europe, et RegNMS – Regulation on National Market System – aux États-Unis208). Ces caractéristiques expliquent que les contrats dérivés connurent une très forte croissance dans les années 2000. Au moment de la crise, plus de 80 % de ces produits étaient échangés de gré à gré, et ce, sans information des régulateurs, comme l’ont démontré la quasi faillite de Bear Stearns en mars 2008 et la faillite de Lehman Brothers le 15 septembre 2008209.

Or, un certain contrôle des échanges sur des CDS aurait été justifié parce que ceux-ci posent deux problèmes : d’une part, comme pour la titrisation, le défaut principal de ce montage est l’opacité qu’il engendre. En effet, l’originateur ne conservant plus rien du risque lié au sous-jacent, et la structuration très complexe reposant sur des modèles statistiques de probabilité de défaut, l’opacité est totale puisque le sous-jacent n’est plus présent dans les transactions, et n’est plus défini que comme la probabilité de défaut associée au papier210. Ainsi, en pratique, et puisqu’il est difficile de connaître la part qui est effectivement conservée par l’originateur, la multiplication des outils de transfert de risque (CDS et autres) fait qu’« on ne sait plus vraiment qui supporte quoi »211. D’autre part, ces produits participent à l’interconnexion sur un même marché d’institutions financières aux profils (notamment de risque et de régulation) différents. Par exemple, Bear Stearns, Lehman Brothers, Morgan Stanley, AIG, Merrill Lynch, Goldman Sachs, etc., possédaient tous (pour se couvrir ou pour spéculer) et/ou avaient tous vendus (en tant que contrepartie) des CDS. Ce faisant, elles avaient connecté entre elles sur le marché des CDS aussi bien des banques commerciales, que des entreprises, des compagnies d’assurance, des hedge funds, que des investisseurs institutionnels voire publics. Les CDS sont ainsi, au côté du système bancaire parallèle, un élément central de l’interdépendance entre les secteurs et ainsi de la contagion de la crise.

De ce point de vue, il eut fallu en premier lieu, comme il l’a été suggéré supra, que les institutions composant le shadow banking et participant au marché des CDS aient été régulées (exigences informationnelles, de fonds propres, de limitation des effets de levier), sans quoi ces échanges empêchaient de connaître le rôle précis des engagements réciproques sur les produits dérivés au sens large dans la transmission de la crise : « une structure de la sphère financière ou de l’économie réelle [pouvait] se transformer en centre de vente de CDS ou d’options, à l’image d’AIG, c’est-à-dire sans limite »212. En second lieu, de la même manière que pour les dérivés issus de la titrisation, la régulation de ces produits structurés, c’est-à-dire à tout le moins la standardisation213, ou encore la compensation centrale214 des transactions effectuées de gré à gré, aurait pu permettre de mieux appréhender l’ensemble des risques pesant sur le système financier avant la crise (ainsi que les comportements moutonniers des hedge funds), ce qui aurait permis de réduire le risque de contrepartie. Des mesures furent ainsi prises en ce sens après la crise, notamment en Europe avec le Règlement EMIR (cf. Partie 2).

Les CDS jouant un rôle d’interconnexion entre les secteurs et institutions financières, et en raison de l’opacité de leurs échanges et de leur risque inconnus des régulateurs comme des contreparties sur le marché, ils participèrent au premier chef à l’ampleur de la crise et à sa contagion. Face à l’augmentation des défauts de paiement des emprunteurs subprimes, les nombreux CDS souscrits sur des MBS furent logiquement déclenchés au début de la crise. Bear Stearns, qui à elle seule, avait émis plus de 3 000 milliards de dollars en CDS, ne put jamais en honorer le paiement lors de sa faillite215. La valeur des assurances souscrites par des entreprises telles que General Motors ou encore IBM fut par conséquence réduite à néant. Les faillites de Bear Stearns et de Lehman Brothers forçèrent les banques et autres institutions financières ou compagnies d’assurance (qui avaient souscrits des CDS sur des obligations émises par ces banques d’investissements) à payer les acquéreurs de ces CDS216. La crise fut en cela d’autant plus violente que l’opacité des échanges sur CDS avait rendue impossible la prévision de l’ampleur que ces « événements de crédit » (crise des subprimes, débouclage de positions, etc.) auraient sur le marché. Enfin, AIG, la plus importante des contreparties sur le marché des CDS (elle avait vendu pour plus de 500 milliards de dollars de CDS adossés aux prêts subprimes) fut contrainte de payer leurs acquéreurs lorsque ces hypothèques firent défaut217. Mais les firmes telles qu’AIG étaient également exposées au risque de contrepartie dès lors que la valeur des sous-jacents de CDS déclinait ou était dégradée par les agences de notation. Cette position systémique lui valut d’être sauvée par le gouvernement américain, pour ne pas risquer, après l’erreur de Lehman, que la faillite de cette importante contrepartie du marché des CDS ne déclenche l’insolvabilité des institutions financières les plus importantes au monde218.

En raison de l’ensemble de ces mécanismes techniques et des crises de liquidité et d’insolvabilité, les victimes de la crise furent nombreuses : Bear Stearns (qui fut rachetée par J.P. Morgan Chase en mars 2008), Northern Rock (nationalisée par le gouvernement britannique en septembre 2007), Halifax Bank of Scotland (devenu partie intégrante de Lloyds Banking Group en septembre 2008), ou encore Lehman Brothers, déclarée en faillite en septembre 2008. AIG, au bord de la faillite, fut nationalisée à 80 % par le gouvernement américain et Royal Bank of Scotland, à hauteur de 70 % par le gouvernement britannique219.

Au regard de l’exposition des institutions financières étrangères aux actifs toxiques américains, la crise financière se répandit rapidement dans le monde entier. La chute de Lehman créa une crise de confiance généralisée dans la solvabilité des institutions financières (ce qu’on constate à la lecture des primes de risque sur le défaut du secteur bancaire), qui se matérialisa par un blocage complet des marchés de capitaux mondiaux220. Ce blocage221 se reconnut notamment à la « fuite vers la qualité » (flight to quality) des investisseurs (ces derniers se tournèrent vers les titres d’État), ainsi qu’à leur désengagement dans les actifs les plus risqués (marchés d’actions et hedge funds)222.










B – La contagion à l’économie réelle puis à la dette souveraine

L’ampleur mondiale de la crise fait partie de ses caractéristiques les plus frappantes. Partie de la défaillance du secteur – microéconomique – de l’immobilier, la crise emporta avec elle la chute des marchés financiers, démontrant par là-même la forte interconnexion des systèmes financiers dans la mondialisation. En effet, les valeurs financières de tous les pays ouverts furent impactées, avant que la crise ne se propage à l’économie réelle (impact macroéconomique) (1). La violence du choc et les nombreux plans pour pallier la crise et organiser la relance économique dévoilèrent un second volet de la crise, celui de dettes souveraines (2).


1) De la crise financière à la crise économique mondiale


a) Canaux de transmission et contagion à l’économie réelle

Intermédiées ou non, en septembre 2008, toutes les sources de financement de l’économie, bancaires ou par les marchés, se tarirent : d’une part, les marchés se bloquèrent soudainement223, les investisseurs refusant de se porter acquéreurs de titres traditionnellement sûrs ; d’autre part, les banques refusèrent de se prêter les unes aux autres sur le marché interbancaire par crainte du risque de contrepartie, puis durcirent leurs conditions de crédits accordés aux ménages et aux entreprises224.

Les effets de l’assèchement du marché bancaire furent plus graves pour l’économie que le krach boursier. En effet, les taux d’emprunt étant influencés par l’augmentation du LIBOR, les restrictions de crédits se firent non seulement sentir entre les banques, mais également auprès des emprunteurs potentiels dans l’économie réelle : c’est le credit crunch225 (cf. graphique ci-dessous).
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En effet, pour préserver leur stratégie de désendettement et de limitation du risque bilanciel, les banques commerciales cessèrent de prêter aux entreprises. La cessation du modèle bancaire originate to distribute impliqua que les investisseurs non bancaires en ABS n’étaient plus une source de crédit subsidiaire à celle des banques. Le gel des crédits ralentit les investissements, en même temps qu’augmentèrent le chômage, la dégradation des patrimoines des ménages (perte de la valeur des biens aux États-Unis et en Europe) et l’endettement de ces derniers.

Dans les pays anglo-saxons, où un ménage sur deux détient des actions, la chute généralisée et durable des cours de bourse (chute de près de 40 %) au cours de l’année 2008 détruisit d’autant la valeur de leur patrimoine mobilier. Les épargnants qui avaient investi dans des Sicav, des fonds communs de placement et des produits d’assurance-vie, directement adossés aux marchés, enregistrèrent d’importantes pertes sur leurs économies. J. O’Connell note que le déclin des prix de l’immobilier eut des effets directs sur l’économie, en particulier aux États-Unis où le secteur de la construction fut affecté par l’explosion de la bulle immobilière. L’augmentation des taux d’intérêts par la Banque Centrale anglaise et la Banque Centrale européenne avant le credit crunch, associé à l’offre excessive dans le secteur de la construction, avaient en effet contribué à mettre fin aux bulles immobilières en Grande-Bretagne, Irlande, Espagne, et à déprimer l’industrie de la construction dans ces mêmes pays226.

La contraction des services financiers, réaction au credit crunch, eut quant à elle un effet négatif immédiat sur l’économie réelle et l’emploi, particulièrement aux États-Unis et en Grande-Bretagne227. En effet, les incertitudes quant à l’économie et au chômage contribuèrent rapidement à la montée du taux d’épargne. La consommation fut rapidement ralentie par les foyers souhaitant préserver leur patrimoine, affaibli par les cours boursiers. Les entreprises, face à l’érosion de la demande, réduisirent également leurs investissements. L’économie des différents pays réagissant de manière similaire, la demande extérieure se contracta et provoqua une baisse des exportations, qui emporta avec elle la première diminution du volume des échanges du commerce international depuis la seconde guerre mondiale. La crispation du commerce international mit notamment en péril les économies des pays particulièrement dépendantes des exportations, telles que l’Allemagne, la Chine ou le Japon228.

Les PIB des pays du monde entier déclinèrent en 2008, alors que la déflation s’amorçait déjà. Les produits financiers ayant été dispersés dans toutes les juridictions, les pertes sur ces titres furent également globales. Ainsi les banques UBS et Fortis subirent directement les pertes liées aux actifs toxiques qu’elles avaient acquis. D’autres, comme Unicredit ou Dexia, furent victimes des prêts accordés à des banques ou de l’acquisition de titres de banques elles-mêmes exposées aux subprimes229.

En cela, la crise fut systémique, puisqu’elle ne toucha pas uniquement les banques ayant investi dans les MBS subprimes, mais chaque métier de la finance et même de l’assurance. De fait, les institutions américaines non bancaires n’étaient pas les seules à détenir des actifs toxiques, ou même des actions et/ou obligations dans les institutions bancaires ou para-bancaires dont les bilans se dégradèrent face à la crise des subprimes ou furent affaiblis par les fire sales. Par exemple, faisant face à la dévaluation de ses placements et de tous ses actifs côtés sur les marchés, le « bancassureur » ING fut contraint d’accepter les apports capitalistiques de l’État néerlandais lors de la chute des cours de bourse.

Enfin, la production industrielle connut également une chute très brutale, les entreprises tâchant d’ajuster leurs stocks à la baisse attendue de la demande, afin de faire face à leur besoin de trésorerie.




b) La réaction des politiques monétaires

B. Eichengreen et K. O’Rourke ont calculé que le simple choc sur l’économie globale du credit crunch de 2007 fut aussi dévastateur que la crise de 1929230. Ce qui différencie cependant la crise actuelle de celle ayant précédé la Grande Dépression furent les réponses de politiques publiques. Ces interventions contrecarrèrent par ailleurs la croyance prévalant avant la crise selon laquelle seule une intervention minimum de la puissance publique pouvait garantir l’efficience économique des marchés.

Déjà en août 2007, la Fed et la BCE, face à l’assèchement sur le marché interbancaire, avaient relâché leur politique monétaire231. Elles avaient injecté des liquidités en quantité illimitée sur ce marché pour rallonger la durée des opérations de refinancement des banques. La Fed avait par exemple rallongé la maturité de sa facilité d’emprunt permanente de 1 à 30 jours.

Mais suite à la chute de Lehman Brothers, en septembre 2008, les banques centrales furent contraintes à « un changement de paradigme monétaire, avec des actions sans précédent tant par leur ampleur – comme en témoignent la baisse rapide des taux directeurs et le gonflement des bilans des banques centrales – que par leur diversité – le recours aux mesures non conventionnelles étant devenu inévitable »232. Les politiques non conventionnelles varièrent cependant entre la Fed et la BCE, au regard de l’intermédiation des économies (les agents non financiers européens ayant relativement peu recours au marché). L’Eurosystème privilégia ainsi une politique axée sur le refinancement des banques.

Synthétiquement, les banques centrales prirent quatre types de mesures : (i) elles baissèrent sensiblement leur taux directeur (par exemple entre 0 et 0,25 % aux États-Unis après la chute de Lehman ; 1 % pour la BCE dès mai 2009)233 ; (ii) elles allongèrent la maturité des facilités de financement (à titre d’exemple, avant l’automne 2008, le refinancement de l’Eurosystème était à une semaine à hauteur de 60 % ; après la crise, 60 % de ce refinancement se fit à trois mois234) ; (iii) elles élargirent « la gamme des contreparties et des collatéraux éligibles en contrepartie des financements auprès des banques centrales »235, moyennant une augmentation du « haircut » (décote appliquée aux titres remis en garantie en fonction de leur notation236) ; (iv) enfin, les banques centrales se concertèrent au niveau international afin de procéder à certaines baisses de taux de manière simultanée. Les banques centrales du Canada, de la Grande-Bretagne, de la zone Euro, des États-Unis, de la Suisse et de la Suède abaissent le 8 octobre 2008 leurs taux directeurs. Les banques centrales européennes hors zone euro, la BCE et la Fed menèrent également des actions de coopération en faveur de la fourniture de liquidités en devises afin d’améliorer la liquidité des établissements de crédit hors zone euro. Le refinancement des banques à moins d’un an en devises fut par ailleurs facilité par des accords de swap de fourniture de liquidité entre banques centrales en dollars, en euros et en francs suisses237.

Certaines prendront même des mesures atypiques, comme la Fed qui, au regard de la désintermédiation de son économie, permit à tous les intermédiaires financiers soit d’accéder à la monnaie centrale afin de faciliter le financement d’actifs divers (ABS par exemple), soit d’échanger des actifs illiquides contre des titres d’État, soit même de lui vendre des titres ne trouvant plus preneur sur les marchés (actifs toxiques tels que les MBS). Ainsi, du fait de l’importance aux États-Unis du recours au marché par les acteurs non financiers, ces mesures vinrent améliorer les conditions de financement de l’économie (en agissant par la baisse des rendements des actifs de référence ou sur l’apport de liquidités supplémentaires pour financer l’économie). La Banque d’Angleterre procéda à la même manœuvre, proposant d’échanger les MBS et autres titres illiquides contre des bons du Trésor238.

Les banques centrales s’adonnèrent au quantitative easing (assouplissement quantitatif du crédit239), afin de « neutraliser directement le durcissement des conditions de crédit au secteur non bancaire et d’assouplir les conditions de financement »240. La banque centrale américaine accorda ainsi des fonds aux institutions ayant des difficultés à se financer, ce qui améliora la liquidité et les primes de risque. La Fed racheta des titres de créances immobilières émises par Fannie Mae et Freddie Mac, des actifs d’AIG et de Bear Stearns241, ainsi que des obligations d’État. Le BCE appliqua cette méthode plus timidement, via son programme de rachat d’obligations sécurisées de banques européennes (covered bonds) à hauteur de 60 milliards d’euros, « dont l’émission est une source de refinancement importante des banques principalement pour le secteur immobilier »242.

Ces politiques monétaires ne furent cependant pas sans conséquence. Elles modifièrent substantiellement le bilan des banques centrales, qui tentèrent, par ces mesures non conventionnelles, de se substituer aux banques commerciales pour éviter un credit crunch trop brutal, modification de bilan qui modifia leur profil de risque.
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Composition des actifs de la BCE et de la Réserve fédérale, 2007-2012243.




Mais, « en fournissant des liquidités à bas coût sur des maturités plus longues, dont une partie vient s’investir dans les importants volumes d’émission de dette publique à court et moyen termes, elles contribu[èrent] indirectement au financement des déficits publics, et donc à accroître la dépendance des États à l’égard des marchés »244.

C’est cette problématique de l’interdépendance entre États et marchés que mit au grand jour la crise de dettes souveraines.






2) De la crise économique à la crise des dettes souveraines

En sus des mesures monétaires, ce sont des décisions politiques qui durent être prises à l’automne 2008, déjà plus d’un an après le début de la crise des subprimes et les premiers sauvetages (Northern Rock, Bear Stearns). La première fut celle de ne pas sauver Lehman Brothers, un « exemple » devant enrailler l’aléa moral qu’avaient pu poser les différents sauvetages en 2007-2008. Au regard de l’effet systémique que cette faillite avait eu immédiatement sur le monde de la finance245, l’assureur AIG fut nationalisé le week-end suivant la chute de Lehman. Le risque de contagion que posait la faillite d’AIG, ainsi que toute autre défaillance systémique, poussa les gouvernements des pays développés à suppléer aux mesures monétaires et à intervenir rapidement via leur pouvoir budgétaire246. L’ampleur de ces interventions (a) a pourtant levé le voile sur la véritable donne de la relation Marchés/État, celui-ci se révélant simple opérateur économique, aussi vulnérable et exposé aux tribulations de ceux-ci, ainsi que la naissance de la crise des dettes souveraines le démontra (b).


a) Plans de relance et dettes publiques

Se saisissant de la problématique du too big to fail, les gouvernements du G7 puis du G20247 recouvrirent leur statut d’État régulateur en ne laissant pas la situation économique à l’automne 2008 se résorber par elle-même, c’est-à-dire par la seule force et la potentielle destruction créatrice des marchés. Ainsi, plutôt que d’obliger les agents économiques à assumer les pertes financières de leurs mauvais choix, « les autorités politiques ont, partout dans le monde, tenté de socialiser les pertes en les faisant remonter soit dans les budgets publics, soit à l’actif de la banque centrale »248. Si les politiques de relance ne furent techniquement pas identiques d’un pays à l’autre, les principes appliqués furent similaires, fixés au niveau du G7 du 10 octobre 2008 : recapitalisation voire nationalisation des banques, relance de la liquidité vouée au refinancement (garantie de crédit par les États), traitement des actifs toxiques, et enfin, relèvement du plancher de la garantie de dépôts249.

Le rachat d’actifs toxiques passa par la mise en place étatique de « structures de défaisance », vouées à racheter ces derniers, qui pesaient lourd sur le bilan des banques en termes de risque, compliquant notamment leur recapitalisation en pondérant le volume de capitaux que celles-ci se devaient dorénavant de lever pour honorer leur ratio fonds propres/crédits. Ainsi, des pays comme la Suisse (pour la banque UBS) ou l’Espagne, également confrontée à des actifs toxiques adossés à des prêts hypothécaires espagnols douteux, procédèrent à ce type de rachat. Les États-Unis mirent en place le Plan Paulson, dont le coût s’élèvera à 700 milliards de dollars, soit 5 % du PIB du pays. Mais très rapidement, ces plans échouèrent, face à l’incapacité d’évaluer ces actifs toxiques. Le prix Nobel d’économie Paul Krugman dira de ce plan de sauvetage qu’il ne visait qu’à faire gonfler le prix des actifs toxiques avec l’argent du contribuable (« use taxpayer funds to drive the prices of bad assets up to “fair levels” »250). Finalement, seule la moitié du Plan Paulson fut dépensée, et ce, en recapitalisation bancaire plutôt qu’en rachat de titres toxiques.

En effet, les gouvernements des pays industriels privilégièrent en général la recapitalisation des banques, afin que celles-ci puissent reprendre leur rôle central dans le financement de l’économie. Si le principe de la recapitalisation fit l’unanimité, les méthodes divergèrent : la Grande-Bretagne nationalisa, là où la France prêta251. Quoi qu’il en soit, ces mesures furent présentées comme de banales opérations d’investissement pour les États, ceux-ci pouvant toujours revendre leurs actions, assorties d’une plus-value potentielle dans le cas d’une nationalisation, ou être remboursés avec intérêts, dans le cas d’un prêt.

Enfin, afin de rétablir la confiance sur les marchés et de couper court aux risques de panique et de ruée aux guichets, les États procédèrent à deux mesures. Tout d’abord, afin de pallier la défiance présente sur le marché interbancaire (marché devenu par là même illiquide), les gouvernements garantirent les « nouvelles émissions de dettes des banques (garanties des États aux crédits interbancaires), ou l’ouverture de lignes de crédits directes »252. Puis, les États relevèrent la garantie des dépôts puisque tout bank run aurait pu mettre en défaut un établissement bancaire même bien capitalisé. L’Union européenne adopta ainsi une directive253 pour relever le plafond de garantie à 100.000€, et certains États, tels que l’Allemagne ou le Danemark allèrent jusqu’à en garantir la totalité.

L’ensemble des mesures publiques européennes firent par ailleurs l’objet d’un contrôle et d’une validation par la Commission européenne au titre du contrôle des aides d’État. Au total, 22 plans de soutien au secteur bancaire furent validés (garanties de crédits et recapitalisation), pour un montant total de 3.213 milliards d’euros254. 90 % de ces aides furent dédiés au système de garantie, et 10 % à la recapitalisation des banques. La propension de chaque pays de l’euro zone à contribuer au sauvetage bancaire ne fut cependant pas identique, les fonds publics de certains ayant été plus particulièrement mis à contribution, comme l’Irlande (cf. tableau ci-dessous).
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Deux conséquences immédiates des divers plans de sauvetages peuvent être relevées. En premier lieu, l’intervention massive des États, encourageant par leur soutien public le sauvetage des banques par d’autres banques, laissa place à un paysage bancaire plus épuré et plus concentré, dont les principaux acteurs sont dorénavant de taille plus importante (Goldman Sachs, JP Morgan Chase ou BNP, notamment) et dominent ceux dont la capitalisation boursière fut réduite à néant par la crise (notamment Citigroup ou Fortis).

En second lieu, ces interventions engendrèrent, d’une part, d’importantes mobilisations de fonds publics, et, d’autre part, le rééquilibrage des bilans bancaires via l’échange d’actifs toxiques en bons du Trésor ou le renflouement de fonds propres en dettes souveraines sur le marché secondaire, supposées alors, par les réglementations bancaires, être parmi les moins risquées, et ainsi, les plus indiquées à la (re)composition d’un bilan « sain ». Ces deux éléments vont contribuer à une crise des dettes souveraines menaçant à nouveau la stabilité du système financier.




b) La crise des dettes souveraines

Les interventions publiques décrites ci-dessus creusèrent sévèrement les déficits publics, et ce pour trois raisons principales : la chute des recettes fiscales liées à l’activité économique, la croissance structurelle des dépenses publiques moins contrôlée pour l’occasion (masse salariale publique par exemple) et l’impact des plans de relance proprement dits.
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Augmentation de la dette publique des États de l’Union européenne après la crise.



En conséquence, la préoccupation selon laquelle l’intervention des pays pour pallier les effets de la crise ne serait pas sans conséquence sur l’état de leurs finances publiques fit rapidement jour255. Par exemple, le FMI conçut très vite un mécanisme permettant de prévenir les crises économiques menaçantes et d’aider les pays à faire face aux déséquilibres de balance des paiements256.

Or, en 2010, un nouveau vent de défiance vint souffler sur les marchés, cette fois obligataires, aggravant la situation des États ainsi que potentiellement celle des banques. En effet, la dynamique de l’endettement public dépendant notamment du stock de dette accumulée et des taux d’intérêts sur la dette (eux-mêmes fonction de la politique monétaire et de la prime de risque demandée par les marchés financiers sur les titres souverains), les politiques budgétaires expansives liées à la relance eurent rapidement, dans les pays affichant dès avant la crise un endettement public important, un effet domino (Italie, Grèce, Belgique par exemple). La défiance vis-à-vis de la solvabilité des États débuta.


i) La défiance vis-à-vis de la solvabilité des États

En temps normal, les titres souverains sont traditionnellement considérés comme sans risque, le taux d’emprunt des États étant donc faible257, tout comme les primes de Credit Default Swaps (CDS) souverains258. Or, dès 2007, les primes de CDS observèrent une augmentation notable face au plan de sauvetage et de soutien bancaire de la part des États (garanties de dépôts, recapitalisation, garanties de dette bancaire). En d’autres termes, les risques portés par les institutions financières pendant la crise se transféraient aux États dont les taux d’emprunt s’en ressentirent brutalement.

Ce phénomène eut deux aspects : l’achat par les investisseurs en dettes souveraines de couverture CDS afin de se prémunir contre le risque de non-remboursement de leurs obligations (utilisation classique du CDS), et l’achat spéculatif de CDS par des investisseurs espérant que la prime de risque d’États désormais plus endettés continuerait à augmenter, afin de réaliser une plus-value en les revendant lorsque la prime de risque souverain serait encore plus importante. Ce comportement conduisit notamment certains investisseurs à « parier » sur le défaut de la Grèce, créant ainsi un cercle vicieux, l’achat en masse de CDS contre ce défaut faisant augmenter d’autant la prime de risque du pays, et ainsi son coût de refinancement sur les marchés, et donc sa dette259. Ce phénomène entraîna également une discrimination entre souverains, puisque le flight to safety auquel s’adonnèrent les investisseurs résulta en une baisse des taux d’intérêts des pays considérés comme les plus solides (Allemagne et Europe du nord en général notamment), creusant l’écart de spread entre pays à risque et pays jugés fiables.
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Corrélation entre plans de sauvetages, déficits publics, risques souverains et crise de la dette. Source : Banque de France.



Le transfert des risques portés par les institutions financières aux institutions publiques, ainsi que l’interdépendance des États avec les marchés via le marché de la dette et des CDS souverains, consacrèrent le début de la crise des dettes souveraines en Europe, avec deux conséquences.

La première fut de créer un second cercle vicieux lié aux agences de notation, qui menacèrent rapidement, face à l’augmentation des spreads souverains, de dégrader la note souveraine des États de la zone euro. Si la Grèce, l’Italie, le Portugal, l’Espagne et l’Irlande furent dégradées dès 2008, la menace de la dégradation de la note française ne fut mise à exécution qu’en 2012 par l’agence Standard and Poor’s. Ces dégradations autoalimentèrent donc pendant longtemps la hausse des spreads souverains, et ainsi le coût de financement, et donc la dette, des États membres dégradés ou en phase de l’être. Plus encore, si les dégradations en cascade des notes souveraines détériorèrent les conditions de financement de la dette publique, elles auraient pu être d’autant plus dommageables que les États Membres mirent en place en 2009 le Fonds européen de stabilité financière (FESF), établissement dont les fonds sont garantis par les États de la Zone Euro (cf. infra), et donc directement dépendants de la note des États le finançant. En dégradant la note de ces derniers, la note et ainsi le taux auquel le FESF peut emprunter sur les marchés les fonds nécessaires à construire ce « pare-feu », auraient pu être significativement affectés260.

En second lieu, la dégradation des dettes publiques par les plans de relance puis par la sanction des marchés impacta également les banques, au regard notamment des interconnexions « directes et indirectes » entre risque souverain et risque bancaire, selon quatre principaux canaux. D’abord, par le biais des portefeuilles d’actifs détenus par les banques. En effet, les pertes enregistrées sur les portefeuilles souverains ont un effet direct sur les bilans des banques et contribuent ainsi au renchérissement du coût de financement de ces dernières. Ensuite, par le biais du collatéral et de la liquidité. En effet, une partie des titres souverains est utilisée comme collatéral pour obtenir des financements sur les marchés ou pour obtenir de la liquidité centrale ; or, toute dégradation de la valeur du collatéral se traduit mécaniquement soit par des appels de marge, soit par une réduction du volume des financements octroyés. Egalement, par le biais des notations, puisque de la notation d’un souverain dépendra le plus souvent pour les banques du pays concerné le choix d’investir ou non dans ses bons. Enfin, par le biais des mécanismes de garantie étatiques : en effet, la montée du risque souverain dans un pays fragilise in fine les dispositifs de soutien aux banques de ces pays que l’État pourrait avoir à mettre en œuvre pour les sauver.

Dans la perspective de cet ouvrage, l’ironie de cette interdépendance réside, d’une part, dans l’économie d’endettement désintermédiée que les États ont eux mêmes encouragée afin de pouvoir, comme tout autre agent économique, obtenir des financements par le biais des marchés261, et, d’autre part, dans les normes prudentielles qu’ils mirent en place afin d’inciter les investisseurs, et notamment les banques, à acquérir de la dette souveraine. En effet, il convient de rappeler que les banques ont été encouragées à acquérir des dettes souveraines en raison même de leurs obligations réglementaires prudentielles. La pondération des risques de crédit proposée par Bâle II (0, 10, 20, 50 ou 100 %262) avait de facto été orientée pour favoriser la dette des gouvernements, notamment vis-à-vis des emprunteurs privés263, celle-ci étant réglementairement jugée « sans risque » (et donc moins gourmande en capital). Partant, la capitalisation des banques était constituée avant la crise, en application des normes prudentielles, d’obligations souveraines. Or, si l’augmentation massive de la dette des États, et avec elle de la prime des CDS souverains, se traduisit dans un premier temps par une « déconnexion temporaire entre primes des financières et des émetteurs souverains (…), à partir de février 2009, la hausse du risque souverain et celle du risque de crédit bancaire se [renforcèrent] à nouveau mutuellement »264. La dégradation des finances publiques a donc schématiquement entraîné une hausse nouvelle du risque bancaire (cf. schéma ci-dessous), que les plans de sauvetage couteux avaient pourtant cherché à atténuer. Ainsi, le fait que le marché des CDS puisse structurellement alimenter sa propre hausse, à travers les relations entre émetteurs souverains et institutions financières, souligne la prégnance de l’interdépendance entre États et marchés, les premiers étant réduits au statut de simple agent économique, emprunteur et investisseur265.
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ii) Les premières mesures prises

Au regard des risques posés par cette interdépendance marchés/États, et plus spécifiquement, banques/dettes souveraines, certains dispositifs furent proposés. Des stress test d’abord, pour pallier l’exposition au risque souverain des banques et éviter que celles-ci ne perdent à nouveau en capitalisation boursière ; cependant, en ne prenant pas en compte dans les deux scénarios de stress test mis en place en 2010 puis en 2011 (cf. Partie 2) le risque d’un défaut souverain (pour des raisons politiques évidentes), ceux-ci ne rassurèrent pas les marchés quant à la solvabilité des banques266. La solidité de ces dernières fut ainsi mise en doute et les valeurs bancaires furent, à l’été 2011, particulièrement attaquées sur les marchés, en raison de la forte exposition à des dettes souveraines européennes dont la dégradation n’était toujours pas envisagée par les États.

En second lieu, de nombreux sommets européens eurent pour objectif de mettre en place des mécanismes nouveaux d’assistance financière aux États membres afin que l’Union européenne puisse intervenir aux côtés du FMI en faveur de ses membres, alors que le Traité de Maastricht interdisait à l’UE ou aux États d’assumer les dettes d’un autre État membre267. Ainsi, l’UE ne pouvait juridiquement proposer de prêt ou d’aide à la Grèce lorsque celle-ci se retrouva, au printemps 2010, dans l’impossibilité de se financer à un coût raisonnable sur les marchés. En l’absence de révision du Traité, les États de la zone euro cherchèrent hors du champ de la gouvernance communautaire à apporter une aide financière aux États en difficulté. L’aide potentiellement octroyée par ces procédures reste, comme pour les aides du FMI, circonstanciée à l’acceptation d’un programme d’ajustement économique ; ce programme est ensuite suivi par la « troïka » (Commission européenne, BCE, FMI), ce qui inclut des visites régulières sur place, et conditionne de manière ponctuelle le déblocage des différentes tranches d’aides.

Mais suite à la « facilité grecque »268, qui permit à l’UE de secourir dans l’urgence la Grèce en mai 2010, des opérations plus systématiques furent mises au point, qui financent actuellement l’Irlande et le Portugal : d’abord un mécanisme européen de stabilité financière (MESF), mécanisme communautaire potentiellement doté de 60 milliards d’euros269, puis la facilité européenne de stabilité financière270 (FESF, que l’on appelle plus communément « fonds » européen de stabilité financière), mécanisme intergouvernemental pouvant recevoir jusqu’à 440 milliards d’euros. Pour la Banque de France, et malgré des assouplissements successifs, « la FESF demeure un mécanisme complexe qui ne disposait à l’origine d’aucun effet de levier. Les décisions prises par les chefs d’État et de gouvernement de la zone euro le 26 octobre 2011, confirmées lors du sommet des 8 et 9 décembre 2011, permettront une optimisation des ressources disponibles »271.

Ces deux dispositifs ne sont cependant que temporaires et ont vocation à être dissous dès l’entrée en fonction d’un véritable mécanisme permanent de gestion de crise, le mécanisme européen de stabilité (MES)272, dont la création était prévue pour juillet 2012273 mais a été repoussée au 8 octobre 2012 dans l’attente des procédures de ratifications274. Cette institution financière internationale instituée par traité entre les 17 États de la zone euro est dotée d’un capital initial de 80 milliards d’euros et d’une capacité de prêt de 500 milliards d’euros275. Ce capital, qui lui est propre, présente l’avantage notable, par rapport au FESF que le MES a vocation à remplacer, de ne pas le faire dépendre des garanties des États membres. Ainsi, le MES devrait a priori recevoir une notation AAA et ne pourra être dégradé par le simple fait qu’un État membre de la zone euro pourrait l’être à l’avenir. FESF et MES ont les mêmes missions : prêts, achat de dettes souveraines sur le marché primaire et secondaire, recapitalisation des banques, refinancement préventif, etc.

Il demeure que ces sommets, qui marquèrent pourtant techniquement et juridiquement de véritables avancées276 en termes de coopération européenne277, furent estimés comme insuffisants par les marchés, ces derniers n’attendant, pour relâcher la pression sur les valeurs bancaires, que l’annonce de « modalités communes adoptées pour le renflouement de la dette d’un État membre »278, c’est-à-dire une véritable gouvernance économique au niveau régional, acceptant une véritable solidarité entre États279. Au G20 comme en Europe, les débats nécessaires sur la gouvernance économique mondiale, clairement en cause dans la crise, et ceux sur la gouvernance économique européenne, en cause dans la crise des dettes souveraines, furent en effet parfois occultés par la résolution à court terme de cette dernière, sans aboutir à des solutions coopératives de plus long terme. Les banques demeurent donc à l’heure actuelle tout autant exposées aux dettes publiques dont le risque souverain reste considéré comme élevé par les marchés. Cette difficulté est radicale car elle trouve son origine dans un système de réglementation et de supervision sans prise suffisante sur les marchés, et qui constitua la vulnérabilité fondamentale à l’origine de la crise.


















Section 2 – Les vulnérabilités juridiques à la source de la crise

Au regard de la Section 1, et à l’instar de nombreux économistes, on pourrait finalement estimer que la crise n’est que le résultat de différentes politiques économiques mises en œuvre aux États-Unis et en Europe ces vingt dernières années, et donc le fruit de phénomènes macroéconomiques plutôt que juridiques. Ainsi, pour Raghuram Rajan, la racine du mal est à chercher dans les déséquilibres mondiaux – excédents d’épargne asiatique, excès de déficit américain – et la politique monétaire de la banque centrale américaine280. D’autres considèrent, à l’instar d’Eugene Fama, ardent défenseur de la théorie des marchés efficients, qu’il ne sera jamais totalement possible d’établir pourquoi et comment les récessions naissent, de la même manière que les thèses causales de la grande dépression de 1929 sont encore nombreuses281. Enfin, il n’est pas impossible que la crise ait aussi été le résultat de décisions ou d’absence de décisions politiques282.

Bien entendu, aussi bien les politiques monétaires, les politiques d’accès au crédit, la mondialisation, ont contribué à déclencher la crise financière. Mais ces « éléments déclencheurs » de la crise n’auraient pu s’accumuler sans une invitation aux comportements déviants, que l’on peut identifier comme le manque de régulation des marchés financiers283. En effet, d’importants vides juridiques ou des réglementations volontairement laxistes ont joué un rôle crucial dans la crise et demandent ainsi réflexion, ainsi que l’illustrent certains des exemples déjà donnés en Section 1. Ces lacunes réglementaires trouvent en fait leur origine dans un mouvement de « dérégulation », qui est une des formes de la régulation284 et se traduit soit par une absence totale de règle, soit par un régime d’autorégulation, c’est-à-dire de privatisation de la règle285. Ce mouvement fut la clé de voûte du « cadre juridique » pré-crise286, aussi bien aux États-Unis, où les produits financiers tels que les CDO n’étaient pas régulés et étaient eux-mêmes garantis par des CDS287 échangés de gré à gré (i.e. via de simples mécanismes contractuels privés), qu’en Europe, où la volonté de construire un marché unique pour les services financiers, afin d’attirer les investissements étrangers288, était devenue plus forte que celle d’assurer un système solidement encadré par le droit289. S’il existe donc des « vulnérabilités » juridiques à l’origine de la crise, nous découvrirons, ainsi que le conclut Jacques de Larosière dans son rapport sur ses causes, que cela tient non seulement à des vides ou à des laxismes réglementaires, et donc au choix de ne pas ou peu réguler les marchés, mais également à l’absence de supervision de ces derniers. C’est ainsi la défaillance des sources et plus généralement du couple réglementation/supervision qui paraît ressortir.

Nous montrerons que d’un point de vue réglementaire, le caractère « hybride » des sources des normes financières entraîna soit leur laxisme, soit leur privatisation, aussi bien en Europe qu’à l’international (§ 1). Puis, au-delà des difficultés liées à la légitimité de ces réglementations, nous verrons que c’est également l’absence d’un véritable mécanisme de supervision du marché, à la fois microéconomique et macroéconomique dont manquèrent les systèmes européen et international (§ 2), à l’échelle desquels une réelle architecture de gouvernance, européenne et mondiale, aurait pu permettre la prévention de la crise, voire la mise en place rapide d’un système de gestion de celle-ci.


§ 1 – Origines des failles de la réglementation bancaire et financière

Les éléments « déclencheurs » de la crise ne procurent, au mieux, que des enseignements sur l’incohérence des politiques budgétaires ou monétaires, nationales comme internationales. Or, bien que l’importance de la réglementation dans la crise (par rapport aux incitations institutionnelles, par exemple la gouvernance et l’évaluation du risque, ou aux conditions monétaires) puisse être sujette à débat, il est manifeste que la politique réglementaire mondiale en matière de services financiers, et notamment les normes prudentielles, n’a pas empêché, ni même modéré la crise et les aberrations des marchés290 ; notamment, les normes de Bâle, les normes IFRS et assurantielles et la gouvernance des agences de notation, seraient plus directement responsables de la crise291.

Dès lors, au-delà des éléments déclencheurs économiques, se situent, plus en profondeur, la politique de dérégulation ayant contribué aux différents phénomènes de déréglementation (absence de régulation ou autorégulation), et permis à cet environnement économique complexe (acteurs, produits, marchés) de se développer quasiment en électron libre aussi bien au niveau européen (A) qu’au niveau international (B).


A – Au niveau européen : PASF, comitologie et soft law

La politique relative aux marchés financiers en Europe a été, depuis 1999, en mutation permanente, évoluant selon les changements des agendas politiques et des innovations financières. Lorsque la crise de 2007-2008 atteignit l’Europe, la Commission avait tout juste débuté la mise en œuvre d’une nouvelle vague de réglementations financières, majoritairement vouée à construire un marché unique de services financiers se voulant relativement sûr mais en priorité efficient (en termes de croissance économique)292. La crise a pourtant mis en lumière les failles juridiques les plus importantes des règlements et directives, appelées les Directives PASF (celles transposées sous le Plan d’Action des services financiers), aussi bien en termes de contenu technique qu’en termes d’objectifs.

Il convient de noter que si cette section se consacre à l’évolution réglementaire en Europe et à l’esprit politique européen qui l’avait motivée, c’est que celle-ci a eu, avec les États-Unis, une part importante de responsabilité dans les choix effectués dans d’autres régions du monde. Elliot Posner décrit en effet la manière dont les relations politiques et institutionnelles EU-UE pendant la période de calme des années 2002-2007 ont modifié l’environnement transatlantique de la régulation financière, et, par influence, l’environnement global293. Aux États-Unis, la SEC avait par exemple été approchée par les lobbys bancaires lorsque l’Europe envisagea de mettre en place une directive sur les conglomérats financiers, à l’impact direct sur les filiales européennes294.

De ce point de vue, l’Union européenne a donc joué, d’une manière relativement hégémonique, un rôle très large dans l’élaboration des normes financières internationales, en matière soit de règles « laxistes » ou peu appliquées (1), soit d’outils soft encourageant l’autorégulation (2). La coordination réglementaire transatlantique ayant été un réel succès en termes diplomatiques et de concessions mutuelles, cette situation conduisit à accélérer la convergence autour de la conception « orthodoxe » du marché (théorie des marchés efficients), reconnue aujourd’hui comme largement à l’origine de la crise295.


1) Le cadre de déréglementation des marchés financiers européens

L’Union européenne a, depuis les années 1990296, porté son attention sur la régulation financière. À l’époque, le marché des instruments financiers était fragmenté en autant de juridictions que d’États membres, freinant la compétitivité de l’Union par rapport au reste du monde. Il apparut donc nécessaire de modifier la régulation financière européenne afin de lever tout obstacle à la construction d’un marché unique pour les services financiers et d’attirer un maximum de capitaux étrangers. Fut ainsi lancé en 1999 par la Commission européenne un « plan d’action » pour les services financiers297, ou PASF. Le PASF (a) fut à l’origine de nombreuses directives, dont la plus connue et la plus empreinte de libéralisme est probablement la Directive MIF298. Ces directives sont surnommées Directive Lamfalussy, en référence au processus législatif du même nom mis en place par le PASF (b)


a) Le PASF et la directive MIF : de la libéralisation à l’opacité des marchés

En juin 1998, le Conseil européen de Cardiff invita la Commission à proposer un nouveau paysage de régulation voué à améliorer le marché unique européen des services financiers299. La Commission publia donc conséquemment en mai 1999 sa première consultation relative à un « Plan d’action » pour les services financiers300, attendu comme une « réponse en termes de politiques réglementaires aux pressions nouvelles que sont l’introduction de l’Euro, la globalisation, et les avancées technologiques dans les services financiers »301. Durant six années, des consultations, des groupes d’experts et des sommets politiques furent prévus sur des sujets aussi vastes que302 les exigences prudentielles capitalistiques303, le développement du capital risque en Europe304, les règles de protection des investisseurs sur les marchés financiers305, la régulation des conglomérats306 (dont la supervision prudentielle de ces derniers), le commerce électronique et les services financiers307, les obstacles politiques au Plan d’Action ou encore les opérations publiques d’achat (OPA). Quarante-deux mesures furent concrétisées, parmi lesquelles on relèvera pour leur importance : la transposition en droit européen des normes comptables issues des accords « International Accounting Standards (IAS) »308, la directive « abus de marché » (manipulation de cours, délit d’initié)309, la directive « transparence » (relative aux conditions de transparence imposées aux informations financières que doivent divulguer les acteurs de marché dont les titres sont admis à la cotation sur un marché réglementé)310, et la directive « MIF » 2004/39/EC relative aux marchés d’instruments financiers du 21 avril 2004 (entrée en vigueur en 2007 et transposée en France le 1er
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