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    Présentation

    La crise financière amorcée aux États-Unis en 2007 s’est propagée à l’ensemble du système financier mondial. Par son ampleur et son contexte, elle est sans précédent historique depuis 1945 et remet en cause toute l’architecture du système bancaire, des marchés et des instances de régulation. Les normes comptables, les règles prudentielles, la coordination des politiques doivent être redéfinies en profondeur tout en tenant compte de l’urgence.
L’enjeu est de limiter les conséquences, déjà manifestes, de cette tourmente financière sur l’économie réelle, de préserver le financement à long terme d’investissements indispensables, d’amorcer une gouvernance économique mondiale pour reconstruire un environnement stable et socialement acceptable.
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Avant-propos

Catherine Lubochinsky


2008 : cette année restera gravée dans l’histoire économique au même titre que 1929, même si certaines caractéristiques de ces deux crises bancaires et financières diffèrent profondément. Depuis l’été 2007, les mécanismes ont été largement décrits. L’enchaînement crise des « subprimes », crise du marché interbancaire, crise bancaire et crise boursière a été amplement analysé. D’ailleurs, le Cercle des économistes a publié, dès avril 2008, un cahier consacré à « la crise financière : les causes, les effets et les réformes nécessaires ». Ce nouveau cahier du Cercle « les marchés financiers dans la tourmente : le défi du long terme » est plus prospectif et propose de nombreuses mesures afin d’atténuer les répercussions de la crise financière sur la sphère de l’économie réelle et de définir une nouvelle régulation financière mondiale.

À l’heure de l’impression de ces lignes, les premiers signes de récession pour les pays développés apparaissent. Il est donc urgent d’agir. Mais d’agir aussi afin d’éviter qu’une telle crise ne se reproduise. Une simple injection de liquidités, même massive, accompagnée d’une baisse des taux d’intérêt, comme ce fut le cas en 2000-2001, ne résoudra pas à long terme les facteurs d’instabilité endogènes au système financier actuel. Des réformes fondamentales doivent être mises en œuvre dans une logique de long terme.

Dans cette optique, il s’agit à la fois de repenser les modalités futures du financement de l’économie et la régulation mondiale des systèmes financiers ; ce sont les deux parties de ce livre.

L’article de Jean-Hervé Lorenzi et Henri Elbaz, « Financer la relance mondiale », explique pourquoi les sept mesures qu’ils proposent sont indispensables pour financer les investissements et l’innovation, et de ce fait soutenir la croissance économique. Parmi ces propositions, la réouverture des circuits de financement spécialisés et une politique de grands emprunts apparaissent comme incontournables car l’une des questions cruciales soulevées par cette crise est celle posée par Patrick Artus : « Qui va détenir des actifs illiquides et financer le capital à long terme ? ». Dans le passé, le financement des investissements de long terme était assuré par l’intermédiation bancaire, puis cette transformation étant jugée trop risquée, ce sont les investisseurs institutionnels qui ont pris le relais mais les normes comptables et prudentielles les ont contraints à raccourcir leur horizon. Si les États ne prennent pas le relais, ou les pays émergents et exportateurs de pétrole, se seraient les ménages et entreprises qui devraient supporter ces risques alors que ce n’est pas leur rôle. Jean-Paul Betbèze pense que la nouvelle banque sera une banque multi-activités, plus grosse, mieux capitalisée et que son cœur d’activité sera la banque de détail, ce qui permettra d’assurer la stabilité des ressources et donc de financer aussi les investissements mais avec un effet de levier moins important et donc des rendements sur fonds propres moins élevés. L’effet de levier est au centre de la problématique d’un renouveau de la régulation financière. Selon Catherine Lubochinsky, qui s’interroge sur l’avenir des produits dérivés, de la titrisation et de l’effet de levier, c’est surtout ce dernier qu’il faut mieux réguler globalement car les produits dérivés et la titrisation sont indispensables à l’efficacité du financement de l’économie. Cependant, les produits dérivés devraient être centralisés sur des marchés organisés, et les plus complexes et sur mesure devraient donner lieu à une exigence en fonds propres équivalent à leur montant notionnel. Transparence et traçabilité sont indispensables. Pour Bertrand Jacquillat et Yves Simon, il est également nécessaire de développer et créer des organismes de compensation centralisés, dont un dédié aux « credit default swaps », et de généraliser la compensation des produits structurés. Ceci requiert, entre autres, une standardisation minimale de ces contrats même si elle n’est pas aisée à obtenir.

La deuxième partie de ce cahier se concentre sur la régulation de la finance mondiale : comment peut-on plus et surtout mieux réguler ?

Jean-Paul Pollin analyse, dans son article « réguler la liquidité bancaire », le concept de liquidité qui a tant été mis en avant au cours de cette crise, tout en soulignant son ambiguïté puisque coexistent simultanément un excès de liquidités mondiales et des marchés/produits illiquides. La question est donc de savoir comment mesurer, gérer et réguler le risque de liquidité des banques et des marchés. Ce risque pourrait être accru si on laisse se développer des établissements financiers « mastodontes », profitant de l’aléa de moralité dû au « too big to fail ». Pour Olivier Pastré, « Refonder la gouvernance mondiale » nécessite que les autorités donnent la priorité aux causes des faillites bancaires, c’est-à-dire aux risques, et ceci en renforçant la coopération internationale entre superviseurs afin d’éviter qu’aux « paradis fiscaux » s’ajoutent des « paradis prudentiels ». D’où probablement un rôle accru de l’État. Cependant Jacques Mistral précise que si les États-Unis n’ont pas hésité à intervenir, jusqu’à nationaliser Fannie Mae et Freddie Mac, ils sont loin d’être convertis aux mérites de l’étatisme. C’est sans doute l’ampleur de la contagion de la crise financière à la sphère de l’économie réelle qui déterminera l’évolution de l’idéologie en faveur de plus ou moins d’interventionnisme. Christian de Boissieu prônant plus de régulation par des institutions supranationales, suggère d’étendre de la régulation à tous les opérateurs financiers, dont les hedge funds, d’améliorer les normes comptables internationales afin, en particulier, de lisser les fluctuations mensuelles de marché et de redéfinir le mode de rémunération des agences de notation afin de réduire leurs conflits d’intérêts. L’exercice est délicat car il faut également éviter une sur-réglementation qui entraînerait une nouvelle vague d’innovations financières. Dans ce contexte, Jean Pisani propose un « Renouveau du FMI » et présente les principaux défis auxquels il est confronté et ses options de réforme. Il pourrait jouer un rôle significatif en tant qu’institution-clé faisant le lien entre les évolutions financières et macro-économiques.

Enfin, en guise de conclusion Pierre Dockès se penche sur l’une des critiques les plus virulentes dont ont fait l’objet les acteurs financiers, bénéficiant de salaires faramineux, de parachutes dorés, de stocks options et autres avantages, tout en étant accusés d’être les responsables de cette crise : l’immoralité. Il nous offre une magistrale leçon d’histoire de la pensée économique, et donc de philosophie, démontrant que « rien ne sert de prêcher la morale, rien ne sert d’espérer que les hommes… trouveront utile de se comporter moralement, rien ne sert de demander aux entreprises d’émettre et de respecter spontanément des normes morales ou citoyennes, si l’État ne joue pas son rôle de réglementation ».

Les États, en tant que régulateurs et superviseurs, vont surtout devoir chercher à mieux réguler et à accroître leur coopération. Cette crise a démontré que le tout « auto-régulation » peut conduire à des catastrophes.



        1. Peut-on encore financer l’économie mondiale ?



Financer la relance mondiale : des bulles à l’économie réelle



Jean-Hervé Lorenzi

Henri Elbaz [1] 






Sitôt passée la première difficulté, celle de la liquidité donc de la crise bancaire, le monde, plus précisément les États-Unis et l’Europe, se trouveront confrontés à un défi majeur, celui d’éviter une profonde récession mondiale. Y-a-t’il une possibilité de trouver une réponse à ce redoutable obstacle ? Oui, difficile à conceptualiser, à mettre en œuvre mais il n’existe qu’une seule issue. Il s’agit de mobiliser les énormes quantités de liquidités disponibles aujourd’hui à l’échelle mondiale, non pas pour développer des produits financiers mais pour financer les plans de soutien à l’activité, qui seront mis sur pieds partout dans les mois à venir.

Dans les faits, les plans Paulson, Brown, Bernanke, Trichet, Sarkozy ont eu pour principal objet de résoudre les problèmes de bilans des banques. Bien entendu, ils ont évoqué la possibilité d’exiger du système bancaire une contrepartie aux formidables engagements que les États ont pris, celle de pousser les banques à fournir les montants de crédits nécessaires à l’activité économique. Or la réalité est, malheureusement, bien plus complexe. Le système bancaire restructuré, désormais en position de force, n’aura de cesse de rétablir sa rentabilité et de se prémunir de toute autre crise de liquidité. Et puis surtout, le bras de fer États / banques ne peut s’exprimer que dans le cas où ces dernières sont effectivement en difficulté. Tout ceci peut légitimement rendre très inquiet sur la suite des évènements et notamment sur les flux de capitaux mis à disposition des entreprises et des particuliers. Le paradoxe demeure que jamais le monde n’a jamais disposé d’autant de liquidités et rarement les acteurs économiques ne se sont trouvés aussi contraints. Voilà la raison pour laquelle le véritable défi intellectuel que nous avons à relever est celui de la multiplication de circuits de financement soit bancaires soit autres et ceci au niveau interne comme au niveau externe.

Nous nous proposons donc de réfléchir aux solutions de financements d’investissements qui pourraient soutenir la conjoncture avec là aussi une innovation : ces financements mobilisant de l’épargne privée ayant un statut d’opération privée pourraient très largement se substituer à des financements plus traditionnels, publics, dans le but de soulager le plus possible les budgets publics et de leur éviter tout dérapage. Mais l’objectif, essentiel aujourd’hui, de créer des nouveaux marchés de la dette ne peut se contenter de traiter des marchés fermés destinés aux résidents. Les mois qui viennent verront des fluctuations extrêmement amples, notamment entre l’euro et le dollar, liées entre autres aux restructurations des portefeuilles des banques centrales des pays émergents. La relance de l’économie mondiale passe donc également par cette mobilisation de l’épargne mondiale, plus équilibrée entre les marchés de la dette européenne et américaine. Il nous semble que dans la continuité de ce qui a été dit, il est essentiel d’accroître et d’approfondir le marché de la dette en euro combinant ainsi l’avantage de financer des investissements européens et de limiter la volatilité de l’euro.




Une croissance incroyablement inutile de liquidités

Le mot important est celui d’inutile. Il est impossible de comprendre l’origine de la crise bancaire, l’incroyable créativité en terme de produits financiers totalement désolidarisés de l’économie réelle si l’on a pas en perspective cette masse inconnue jusqu’alors, par son ampleur de liquidités auxquelles les banquiers ont trouvé des usages purement financiers. Rappelons des faits bien connus : l’accroissement des réserves de change ces dernières années, principalement des pays exportateurs de pétrole ou de matières premières et de pays asiatiques, a été effectivement une première dans l’histoire économique mondiale.

En effet, les réserves de change, en un peu moins de cinq ans, ont pratiquement quintuplé. Ceci est à la fois l’illustration et l’origine de l’extraordinaire dynamique de l’économie mondiale mais surtout de la non stérilisation de ces réserves.

Ces réserves furent essentiellement investies en dettes libellées en dollar américain, 1 900 milliards d’USD, comme ce fut le cas pour la Chine qui, à elle seule, totalise près du quart des réserves de change mondiales. Mais derrière cette apparente réussite, se profilait évidemment les raisons de la chute. Les deux tableaux ci-joints résument bien ces dernières années : cette accumulation spectaculaire de réserves de change et leur utilisation pour tout actif quel qu’il soit à condition qu’existent les instruments financiers d’intervention sur les marchés le concernant.

Les prix des matières premières et du pétrole n’auraient jamais crû ainsi s’ils n’avaient été l’objet de bulles, c’est-à-dire d’argent inutile, puisqu’on ne retrouve pas un niveau d’investissements réels correspondant à cette hausse de prix qui est donc bien, pour partie, spéculative. Bien entendu, de nombreux autres actifs furent de véritables points d’accumulation de bulles permettant ainsi le développement, des techniques financières, somme toute assez banales, comme les titrisations. Mais ce qui est moins banal, c’est que les titrisations, qui en elles-mêmes sont des techniques utiles, n’ont pas été développées pour alléger réellement les bilans des banques et générer des fonds propres permettant ainsi des formes de crédits plus utiles pour les économies. Sur ce plan-là les SIV (Special Investment Vehicles) liés à des titrisations exclusivement investies en Credit Default Swap (CDS) ont été l’exemple parfait d’un détournement de procédures.



GRAPHIQUE 1
                         – 
                    ÉVOLUTION DES RÉSERVES DE CHANGES[image: ]


Sources : Bloomberg





GRAPHIQUE 2
                         – 
                    PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES ET DU PÉTROLE[image: ]


Sources : Bloomberg






Le basculement des économies dans la crise, conséquence du caractère incontournable des liquidités

Trop de liquidités incontrôlées et largement inutiles ont entraîné à un moment déterminé le gel des positions des uns et des autres et dans les faits la crise, clairement identifiée, des liquidités des institutions financières prises individuellement. Sur ce plan là, la crise financière actuelle est très originale puisque c’est la première fois que les primes de risques augmentent considérablement avant les défaillances des entreprises. Ceci est le reflet d’une restriction considérable de la liquidité sur les marchés du crédit bien plus qu’une dégradation importante des fondamentaux des entreprises. Les deux graphiques montrent bien l’augmentation généralisée des primes de risques dans le secteur des entreprises.



GRAPHIQUE 3
                         – 
                    ÉVOLUTION DU CONTRAT ITRAXX MAIN 5 ANS EN EUROPE ÉMETTEUR INVESTMENT GRADE[image: ]


Source : Bloomberg





GRAPHIQUE 4
                         – 
                    ÉVOLUTION DU CONTRAT ITRAXX CROSSOVER 5 ANS EN EUROPE ÉMETTEUR SPECULATIVE GRADE[image: ]


Source : Bloomberg



Le résultat est connu. Les USA et la zone euro ont plongé dans la récession. Il est donc nécessaire de repenser complètement les circuits de financement de manière suffisamment efficace pour éviter que cette récession ne se transforme complètement en crise.



GRAPHIQUE 5
                         – 
                    DEFAULT RATE VS. GDP GREWTH[image: ]


Source : Bloomberg





GRAPHIQUE 6
                         – 
                    GLOBAL HY : SPREADS & DEFAULT RATES[image: ]


Source : Merrill Lynch



En réalité, la crainte générale est celle d’une transmission de ces difficultés de liquidités au crédit. Cette crainte n’est pas inventée, comme on le voit dans les deux graphiques suivants, spécifiques à l’économie américaine, qui montrent bien les caractères simultanés de la baisse de la croissance, de la hausse des faillites et de celles des spreads. Le cycle cumulatif à la baisse est malheureusement en marche.




L’économie américaine, première victime de l’excès de liquidités

Chacun le sait, l’économie américaine s’est artificiellement développée ces dernières années par un excès d’endettement de tous les acteurs économiques. Ceci a concerné tous les agents, l’Etat fédéral, les ménages via les prêts hypothécaires et donc les banques, et enfin la titrisation des crédits aux ménages ou aux entreprises. Ce mécanisme a permis d’auto-entretenir ce cycle d’endettement jusqu’à la hausse récente des taux de défauts des prêts hypothécaires.



GRAPHIQUE 7
                         – 
                    THE DEPT SUPERCYCLE, US CREDIT MARKET DEBT/GDP[image: ]


Source : Morgan Stanley / Federal reserve



En fait, le marché du crédit aux Etats-Unis, est désormais fermé. Or, on prête souvent au marché du crédit un pouvoir prédictif de la situation de l’économie.

Le graphique suivant illustre, sur une très longue période, l’évolution des primes de risque des obligations d’émetteurs privés, l’écart de rémunération entre un émetteur noté BBB ou AAA, qui n’ont jamais été aussi élevés depuis la dernière récession du début des années 2000.



GRAPHIQUE 8
                         – 
                    US CREDIT SPREADS TO 1925, WITH RECESSIONS SHADE[image: ]


Source : Morgan Stanley



Mais rien ne change, il suffit de suivre le même graphe, quinze jours après, l’histoire se répète ou se poursuit…



GRAPHIQUE 9
                         – 
                    HISTORY IN THE MAKING[image: ]


Source : Morgan Stanley, Bloomberg, Moody’s, the Yield Book, the Federal Reserve



S’il fallait prouver que le robinet du crédit est aujourd’hui totalement fermé, le graphique suivant le montre. Et ceci est vrai, tant pour le refinancement à long terme que pour les refinancements à court terme comme l’illustre l’effondrement de l’encours des commercial papers (Graphique 9 - papiers court terme émis par les entreprises).



GRAPHIQUE 10
                         – 
                    COMMERCIAL PAPER OUTSTANDING[image: ]


Source : Bloomberg



Les volumes d’émissions de titres de créances négociables émis à moins d’un an se sont effondrés pour retrouver les niveaux de juillet de 2005. Ces instruments sont primordiaux pour le financement du poste client des entreprises.

La conclusion s’impose, il est crucial de débloquer rapidement les marchés du crédit, si nous souhaitons éviter de rentrer dans un cycle conjoncturel à la baisse.




Mais tout n’est pas perdu, il est possible de mobiliser les liquidités pour éviter la crise réelle

Le pire n’est jamais sûr et la réactivité des pouvoirs publics dans les dernières semaines, tant aux États-Unis qu’en Europe ont été remarquables. Les différents plans mis en place par les gouvernements et les banques centrales ont permis un début d’amélioration du marché du crédit. Notamment les spreads des banques mesurés par les CDS à cinq ans ont fortement diminué ces derniers jours.



GRAPHIQUE 11
                         – 
                    SPREAD DES CDS DE BANQUES APRÈS L’ANNONCE DES PLANS[image: ]


Source : Morgan Stanley



Mais on est encore loin d’un retour de la confiance qui pourrait se traduire par une réouverture des marchés primaires. Notamment, on ne retrouve pas d’acheteurs d’émissions privées par les investisseurs.

Sur le court terme, le marché est toujours aussi tendu et les Banques et entreprises n’arrivent toujours pas à se refinancer. On comprend que le Fed ou d’autres banques centrales ont mis en place des guichets pour racheter des titres de créances à court terme. Même si on a pu observer des signaux d’un début d’amélioration de la liquidité comme la baisse récente des taux à trois mois sur le marché interbancaire.



GRAPHIQUE 12
                         – 
                    LIBER 3 MONTH USD & EURIBER 3 MONTH[image: ]


Source : Bloomberg






Les plans américains et européens tentent de lutter contre cette crise de liquidités pour relancer le fonctionnement du crédit

L’épargne mondiale, depuis l’accentuation de la crise, s’est reportée sur des actifs liquides et court terme ou sur des dettes étatiques.

La raison en est simple, c’est l’extrême incertitude dans lesquelles se meuvent les liquidités, comme on peut le voir sur cette incroyable montée de la volatilité dans la dernière période.



GRAPHIQUE 13
                         – 
                    VOLATILITÉ DU MARCHE DES ACTIONS AMERICAINES[image: ]


Sources : Bloomberg



Or les plans Paulson, Brown et Sarkozy ont, à juste titre, tout centré sur la liquidité mais cela ne suffit pas pour réamorcer la pompe du crédit.

Il va donc falloir réinventer des instruments financiers simples, faciles à valoriser et accessibles à un...
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