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EDITORIAL

La crise financiere des
subprimes, qui a éclaté en aotit
2007, est loin d’étre achevée un
an apres. Elle souleve des inter-
rogations sur les avantages et les
inconvénients de la « titrisation »,
sur le role des innovations
financiéres dans le transfert des
risques et donc leur tracabilité,
sur le controle interne des risques
et [’organisation méme des
systemes de controle prudentiel et
de supervision bancaire. Le
rapport analyse les ressorts de la
crise des subprimes. // étudie son
impact sur la gestion des risques,
le comportement des banques et
la croissance.

1l présente un certain nombre de
recommandations. Certaines ne
prennent leur sens qu’a [’échelle
mondiale. Il en est ainsi de
l"amélioration du fonctionnement
des agences de notation ou de
Uapplication de certaines normes
comptables.

D autres propositions touchent
directement au fonctionnement de
["Europe, lorsqu’il est question de

renforcer dans le marché unique
la coordination des régulateurs
nationaux.

Christian de Boissieu

n° 62008

SEPTEMBRE 2008

Analyses,

Liconomiques
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Christian de Boissieu et Gunther Capelle-Blancard

La crise financiere qui débute en aolt 2007 a surpris tous les observateurs. Peu
avant I'été, nombreux sont ceux qui anticipaient une augmentation des défaillances
sur les préts hypothécaires a risque, les fameux préts subprimes. Mais personne
n’imaginait que cela puisse déboucher sur une crise financiére que certains n’hé-
sitent pas a comparer a celle de 1929. Au pire craignait-on un ralentissement
américain, mais ce ralentissement ne devait pas se transmettre au reste du monde :
c’était la théorie du « découplage ». L’histoire devait en décider autrement puis-
que le retournement de la conjoncture a été plus brutal et plus général que prévu.

Comment en est-on arrivé la ? Pourquoi la crise a-t-elle pris une telle ampleur ?
Quelle a été la réponse des autorités ? Quelles sont les conséquences a moyen-
long terme de cette crise ? Comment migux réguler le systeme bancaire et financier ?
Un an apres les premiers soubresauts, le présent rapport aborde ces différentes
questions. Ce rapport a été présenté et discuté lors de la séance pléniére du CAE
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adu 17 avril 2008.

Les facteurs a I'origine de la crise

La crise des subprimes s’explique par la
conjonction de trois phénomenes : des
déséquilibres macroéconomiques, des
dysfonctionnements microéconomiques
et des pratiques financiéres a haut risque.

Des déséquilibres macroéconomiques

La crise financiere est a due proportion
de la situation de fragilité qu’avait déve-
loppée 1’économie mondiale. Une fragi-
lit¢ masquée par ses succes. C’est ce
qu’on appelle, depuis Hyman Minsky, le
« paradoxe de la tranquillité » : les crises
de surendettement se préparent lorsque
tout va bien et que les agents profitent de
la croissance et des taux d’intérét bas pour
emprunter parfois au-dela du raisonna-
ble. Mais lorsque les taux d’intérét se re-
tournent a la hausse, en particulier du fait
du resserrement monétaire, I’endettement
qui paraissait soutenable devient insup-
portable et vire au surendettement. Pour
la crise financiére qui débute en 2007, le
« paradoxe de la tranquillité » se double
d’un « paradoxe de la crédibilité » : 1a lutte
contre I’inflation ayant donné des résul-
tats trés favorables, la crédibilité des ban-
ques centrales et des autorités monétai-
res s’est trouvée renforcée.

Dans le cas de la crise des subprimes, le
point de départ semble étre I’exces de li-
quidité¢ au niveau mondial, due notam-
ment a d’importants excédents commer-
ciaux et a un fort taux d’épargne dans les
pays émergents, la Chine en particulier,
et les pays exportateurs de matiéres pre-
mieres. Cette forte liquidité mondiale ne
se traduit pas en inflation sur les biens et
services, au contraire méme : I’inflation
mondiale n’a cessé de baisser et sa vola-
tilit¢ s’est effondrée. Cette stabilité de
I’inflation se double d’une moindre fluc-
tuation du PIB et de ses composantes,
phénomene qualifié¢ de « grande modéra-
tion » (great moderation). Cela s’accom-
pagne également d’une amélioration des
situations macroéconomiques et d’une
modernisation des structures financicres
des pays émergents. Tout est donc réuni
pour favoriser la confiance. Il en résulte
une diminution de I’aversion au risque
entre 2003 et 2006 et I’ample liquidité
conduit les acteurs a chercher des actifs
plus risqués pour leurs placements, en
quéte de rendement. Ceci fait alors bais-
ser les rendements, autrement dit le prix
du risque. Plus le temps passe, plus de
risques sont ainsi pris sans étre correcte-
ment rémunérés. Les conditions d’un re-
tournement brutal se mettent en place,
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mais les acteurs financiers re-
chignent a le prendre en
compte, retenant 1’idée que
les banques centrales conti-
nuent de veiller a la stabilité
de I’ensemble. La baisse de
I’inflation et de sa volatilité
combinée a la baisse des pri-
mes de risque conduit a une
baisse des taux d’intérét a
long terme, malgré le resser-
rement (que certains jugent
tardif) de la politique moné-
taire américaine. La baisse
des taux d’intérét et des pri-
mes de risque alimente un cré-
dit abondant et bon marché.
Elle favorise aussi les opéra-
tions a fort effet de levier. Si
I’exces de liquidité n’a pas
alors d’incidence sur le prix
des biens et services, il en a
un sur les prix d’actifs : les
bourses mondiales s’inscri-
vent en hausse, de méme que
les prix de I'immobilier. Cette
appréciation favorise I’expan-
sion des crédits hypothécai-
res, puisque les emprunts sont
gagés sur la valeur des actifs
immobiliers (principe de
I’accélérateur financier). La
hausse du prix des actifs a éga-
lement une incidence sur la
consommation et se traduit
par un regain d’optimisme
favorable a la croissance (ef-
fet richesse).

Des dysfonctionnements
microéconomiques

Aprées la chute des valeurs
boursiéres a partir de 2000,
les intermédiaires financiers
ont di, pour satisfaire leurs
clients, trouver d’autres pla-
cements offrant une rentabi-
lité élevée. Lorsque les mar-
chés d’actions sont en berne,
les investisseurs se tournent
traditionnellement vers les
marchés obligataires (flight to
quality). Toutefois, les taux
actuariels étaient trés bas.
Pour faire face a cette exi-
gence de rentabilité — renfor-
cée par la concurrence des
nouveaux intermédiaires fi-
nanciers (hedge funds en par-
ticulier) — les banques ont
adopté deux types de straté-
gie : elles ont a la fois aug-
menté leur volume d’activité en
relachant les conditions d’attri-
bution des préts et innové.
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Le comportement des ban-
ques en matiere d’attribution
des préts est traditionnelle-
ment procyclique : souplesse
lorsque la conjoncture est fa-
vorable et durcissement en
cas de retournement. Dans le
cas de la crise des subprimes,
cet effet a joué pleinement.

Normalement, I’augmenta-
tion du volume de crédits
aurait d0i s’accompagner
d’une augmentation des be-
soins en fonds propres des
banques. Mais ces dernicres
années ce mécanisme stabili-
sateur n’a pas pleinement
joué. Les institutions finan-
cieres se sont treés bien adap-
tées a cette contrainte en in-
novant, en particulier en éla-
borant de nouveaux véhicu-
les de titrisation.

Des pratiques financiéres

a risque

Il existe un large consensus
parmi les économistes pour
reconnaitre les bienfaits de
I’innovation financi¢re. Ces
derniéres permettent, en effet,
une baisse des cofits de tran-
saction et une plus grande
souplesse dans les opérations
financiéres. Elles sont censées
également améliorer le pro-
cessus de découverte des prix,
et permettre une meilleure al-
location des risques. D’ail-
leurs, méme aujourd’hui, si
tout le monde reconnait que
la titrisation a jou¢ un role es-
sentiel dans la crise des
subprimes, cette pratique
n’est pas remise en cause.

Latitrisation est une opération
financicre qui consiste a trans-
former des préts bancaires
illiquides en titres aisément
négociables sur des marchés,
par 'intermédiaire d’une en-
tité juridique ad hoc. Le plus
souvent, la banque a I’origine
des préts les cede a un véhi-
cule spécifique (special
purpose vehicule ou SPV) qui
finance cette acquisition en
émettant des titres sur les
marchés. Les investisseurs
qui achétent ces titres pergoi-
vent en contrepartie les reve-
nus (intéréts et rembourse-
ment du principal) issus des
préts. La titrisation permet
aux banques de transférer le

risque de crédit. L’ opérateur
bancaire ou financier qui
cede les crédits dont il est a
’origine peut poursuivre ses
opérations avec une base en
fonds propres intacte.

En théorie, la marchéisation
des crédits est censée amélio-
rer I’efficience du systeme fi-
nancier, en permettant une
meilleure dissémination du
risque. En pratique, 1’origi-
nateur ne gardant plus ses ris-
ques devient moins strict dans
I’analyse des risques
(screening) et dans leur suivi
(monitoring). En consé-
quence, la quantité de crédits
dans le systéme monte, leur
qualité moyenne se dégrade,
les fonds propres bancaires
qui les garantissent sont de
plus en plus faibles, et le ris-
que pris par I’acheteur du
papier augmente. Pour limi-
ter les risques de comporte-
ment opportuniste du cédant
la solution consiste, en théo-
rie, a scinder le portefeuille
de préts en plusieurs tranches
plus ou moins risquées, le cé-
dant conservant la plus ris-
quée, i.e. latranche equity (ou
First Loss Position). En ne
cédant qu’une fraction des
préts, I’originateur est incité
a exercer pleinement son ac-
tivité de sélection et de con-
tréle. Toutefois, en pratique,
il est difficile de connaitre la
part qui est effectivement
conservée par I’originateur :
avec la multiplication des
outils de transfert de risque
(CDS et autres), on ne sait
plus vraiment qui supporte
quoi. Par ailleurs, il semble
que la titrisation, en permet-
tant aux banques de transfé-
rer une partie de leur risque,
les incite a en prendre davan-
tage.

Lorsque le systéme financier
fonctionne correctement, les
risques sont certes alloués de
maniére optimale vers ceux
qui acceptent d’en supporter
les conséquences. Mais ceci
ne préjuge pas de leur capa-
cité a supporter effectivement
les risques. La tracabilité des
flux financiers est enfin impos-
sible et la concentration des
risques est susceptible d’ali-
menter le risque de systéme.
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Le déroulement
de la crise et ses effets

Les effets a court terme

Cela a été une conséquence
assez inattendue, au départ, de
la crise financiére : la liquidité
a disparu du marché inter-
bancaire, alors que la liquidité
macroéconomique globale
continuait a croitre.

La hausse des défauts des
emprunteurs immobiliers (sur-
tout aux Etats—Ums) combi-
née a la crise de liquidité a
fortement affecté les résultats
des banques. L’estimation du
montant des pertes n’a, en fait,
cessé d’empirer depuis le dé-
but de la crise. En avril 2008,
le FMI estimait méme que la
crise financieére colterait
565 milliards de dollars pour
les banques, et pres de
1 000 milliards de dollars au
total pour le secteur financier.
Si ces prévisions se réalisent,
la crise des subprimes pour-
rait colter I’équivalent de
7 points de PIB aux Etats-
Unis, soit deux fois plus que
la crise des caisses d’épargne
(saving & loans) a la fin des
années quatre-vingt.

La crise provoque également
une réduction massive du le-
vier d’endettement. Cela se
traduit d’abord par un démon-
tage des produits structurés
(deleveraging). Les fonds de
LBO (leverage buy out) sont
aussi durement touchés. Pour
les hedge funds, qui ont plu-
tot bien résisté a la crise dans
un premier temps, la situation
se complique aussi, au point
que plusieurs d’entre eux ont
di suspendre les demandes de
rachat de leurs clients ou li-
quider leur portefeuille. De
maniere générale, les hedge
funds souffrent, comme les
autres, d’un tarissement des
sources de financement et de
la situation dégradée des mar-
chés financiers.

La crise a aussi, évidemment,
des conséquences négatives
sur la consommation et I’em-
ploi. Pour le FMI, en avril
2008, la croissance améri-
caine devait étre de 0,5 % en
2008 et de 0,6 % en 2009.
Pour la France (comme pour
I’ Allemagne) en 2008, la crois-
sance attendue était de 1,4 %.



Les effets a long terme

Un premier effet durable de la
crise financiére devrait étre une
hausse des cofits de finance-
ment de I’économie, et ce pour
deux raisons : hausse du colt
de financement des banques et
hausse des primes de risque
supportée par les entreprises
et les ménages emprunteurs.

On doit également s’attendre
a une diminution des opéra-
tions de titrisation, avec pour
principale conséquence la né-
cessité pour les banques de
détenir davantage de fonds
propres puisqu’elles devront
conserver une plus grande
fraction des crédits dans leurs
bilans. La difficulté est qu’on
voit difficilement apparaitre
une hausse de la demande
d’actions dans les pays occi-
dentaux.

La seule solution est d’aller
chercher I’épargne en actions
la ou elle se trouve potentiel-
lement, c’est-a-dire dans les
pays émergents et exporta-
teurs de matiéres premieres.
Le recyclage des surplus des
pays émergents et exporta-
teurs de matiéres premicres
excédentaires s’est jusqu’a
présent réalis¢ essentielle-
ment au travers de ’accumu-
lation de réserves de change
par les banques centrales de
ces pays, qui investissaient
presque exclusivement en ac-
tifs sans risque. Le potentiel
pour qu’une part plus impor-
tante de ces surplus recyclés
soit investie en actions est
donc considérable.

Cette évolution a débuté de
manicre spectaculaire avec les
prises de participation ou les
apports en fonds propres des
fonds souverains (sovereign
wealth funds) dans le capital
des grandes banques. Au-dela
d’une réaction a court terme
ala perte de fonds propres due
aux provisions passées en rai-
son de la crise, il faut voir dans
cet appel a I’épargne en capi-
tal des pays émergents et ex-
portateurs de matiéres premié-
res une tendance de long terme.

La crise financiere a fait aussi
apparaitre une exigence de li-
quidité qui devrait avoir de
multiples conséquences.
D’abord, rendre plus difficile
le financement des petites et

moyennes entreprises, puis-
que par définition les titres de
qu’elles émettent sont peu li-
quides, donc difficiles a ven-
dre. Ensuite, changer le role
de la finance. La finance con-
temporaine a surtout eu
comme attribution le transfert
des risques, via notamment les
marchés dérivés et la titrisa-
tion. Si le volume de titrisa-
tion est réduit dans le futur, et
si le besoin exprimé sur les
marchés financiers devient un
besoin de liquidité, on peut
envisager que la finance se
consacre non plus a organiser
le transfert des risques, mais
a faciliter le maintien de la li-
quidité. Cela impliquerait le
développement des marchés
qui ont la caractéristique de
rester liquides (marchés de
grande taille pour des actifs
standardisés) ainsi que le dé-
veloppement d’une activité
rémunérée de fournisseur de
liquidité.

De ce qui précede, on peut
penser que la taille des ban-
ques augmentera : les grandes
banques peuvent plus facile-
ment a la fois : émettre des
actifs de dette liquide, obte-
nir des fonds propres de la part
des investisseurs des pays
émergents et diversifier les ris-
ques de défaut. On doit donc
s’attendre a la poursuite du
mouvement de concentration
bancaire.

Enfin, I’environnement sem-
ble inlassablement générateur
de bulles. Les investisseurs
ont toujours acces a une liqui-
dité abondante. Par ailleurs,
ils ne semblent pas avoir re-
noncé, malgré les crises répé-
tées, a rechercher des rende-
ments élevés, ce qui les
pousse au mimétisme. Cela
concentre la liquidité sur un
petit nombre d’actifs dont les
prix croissent exagérément,
d’ou I’apparition des bulles.

Les interventions
pour endiguer la crise

Les interventions publiques
pour endiguer la crise peuvent
étre classées en trois catégo-
ries :

* venir en aide aux ménages
pour limiter I’augmentation
des défauts de paiement ;
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» assouplir la politique moné-
taire en injectant des liquidi-
tés et, éventucllement, en
jouant sur les taux d’intérét ;

* intervenir en tant que pré-
teur en dernier ressort, voire
en tant qu’acheteur en dernier
ressort.

Défendre la solvabilité
des emprunteurs

Dé¢s la fin aott 2007, le gou-
vernement américain a an-
nonc¢ plusieurs mesures pour
prévenir les situations de dé-
faut de paiement des ména-
ges. Le programme baptisé
«Hope Now Alliance » a pré-
senté début décembre 2007
deux objectifs : protéger les
ménages les plus fragiles,
mais également endiguer la
crise. La principale mesure
visant a limiter les faillites hy-
pothécaires est le gel, sous
certaines conditions, des taux
d’intérét sur les préts subprimes
a taux variable.

L’ Administration Bush a aussi
annoncé début 2008 un plan
budgétaire de relance d’envi-
ron 150 milliards de dollars,
soit I’équivalent de 1% du
PIB. Ce plan, combiné a une
réduction des recettes fisca-
les, aura bien siir pour consé-
quence d’aggraver le déficit
américain.

La politique monétaire

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

Les banques se financent tra-
ditionnellement en emprun-
tant a court terme sur le mar-
ché interbancaire. Mais, la
crise financiere qui débute en
2007 se caractérise par une
grande défiance des banques
les unes vis-a-vis des autres,
ce qui conduit a une hausse
des taux a trois mois. En
temps normal, les taux inter-

bancaires a trois mois ne
dépassent pas de plus de
20 points de base le taux di-
recteur de la banque centrale,
considéré comme sans risque.
Mais depuis aotit 2007, 1’écart
est deux a six fois plus élevé !

Depuis le début de la crise, les
banques centrales sont donc
massivement intervenues
pour accorder des liquidités.
La politique monétaire se ca-
ractérise aussi par un allonge-
ment de la durée des em-
prunts, un élargissement des
collatéraux et la possibilité
pour de nouveaux acteurs de
la finance de se refinancer
aupres de la Fed.

En complément de I’octroi de
liquidité, pour réduire I’effet
de la crise financiere sur la
croissance, la Fed a fortement
baissé son taux objectif qui est
passé de 5,25 % au début de
1’été 2007 a 2,25 % fin juillet
2008. En revanche, la BCE
n’a pas baissé ses taux direc-
teurs ; elle a toutefois renoncé
a les augmenter jusqu’en juin
2008.

Le préteur en dernier ressort

Les banques utilisent une par-
tie de leurs ressources liqui-
des pour financer des emplois
illiquides. Elles ne disposent
donc pas de liquidités suffi-
santes pour faire face au re-
trait d’une partie importante
de leur passif liquide (pour
faire face a une panique ban-
caire), alors méme qu’elles
sont solvables. Pour que les
banques puissent continuer a
financer des actifs illiquides,
il faut donc un préteur en der-
nier ressort (PDR) qui assure
qu’elles peuvent faire face a
des retraits non anticipés, ce
qui fait disparaitre le risque de
retrait (puisque les préteurs a
court terme aux banques sa-
vent qu’ils ne courent pas le
risque de ne pas étre rembour-
sés).

Le role de PDR est joué par
les banques centrales, qui
peuvent préter des liquidités
supplémentaires aux banques,
en prenant comme garantie
(collatéral) les actifs détenus
par les banques. Depuis le
début de la crise la Banque
d’ Angleterre a été contrainte en
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février 2008 de nationaliser
(temporairement) la société
de crédit immobilier Northern
Rock, tandis qu’en mars 2008
la Fed a di secourir la cin-
qui¢me banque d’affaires
américaine, Bear Stearns. No-
tons que c’est la premicre fois
que les autorités monétaires
américaines volent au secours
d’une banque d’affaires.

Améliorer la
gouvernance financiére

La crise non achevée des
subprimes dégage déja plu-
sieurs lecons qui constituent,
dans un certain nombre de
cas, des recommandations
pour les politiques publiques.

Fonctionnement des agences
de notation et transparence
de l'information

* Exiger des agences de no-
tation qu’elles soient transpa-
rentes sur leurs modeles et
leurs méthodologies.

 Imposer que les agences de
notation intégrent dans leurs
évaluations le risque de liqui-
dité et les risques opération-
nels, a coté des risques de cré-
dit. Cela peut se traduire par
I’attribution d’une note com-
plémentaire a celles existantes
ou par [’utilisation d’une
échelle de notations différente
lorsqu’il s’agit de produits
structurés.

* Mettre en place des méca-
nismes visant a réduire les
conflits d’intérét entre les
émetteurs et les agences de
notation. Nous proposons no-
tamment de revoir le systéme
de tarification et privilégions
la formule de I’abonnement :
chaque client d’une agence de
notation paierait un forfait
annuel couvrant une large
palette de prestations. Au-dela
de cette palette s’ajouteraient
des frais supplémentaires (qui
pourraient dépendre plus de
la nature des opérations con-
cernées que de leur montant).

* Renforcer le code de conduite
de I’OICV pour inciter les
agences de notation a séparer
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plus clairement leurs activités
de notation et de conseil.

* Créer un label européen des
agences de notation, a I'image
du label américain NRSRO.
Ce label pourrait étre attribué
par le CESR (Committee of
European Securities Regula-
tors).

* Revoir la classification des
produits financiers proposés
aux investisseurs, en incorpo-
rant le risque de liquidité
comme critere. Exiger que les
réseaux prescripteurs (ban-
ques, sociétés d’assurance. . .)
se référent a la classification
des OPCVM faite par le ré-
gulateur financier.

Adéquation actif/passif
des banques

 Définir des standards inter-
nationaux de liquidité simples
et transparents. Avant toute
mesure, il est toutefois indis-
pensable d’affiner les con-
cepts et les modeles de ges-
tion durisque d’illiquidité. Ce
travail d’analyse est préalable
a tout accord international.
C’est au Comité de Bale
(élargi aux pays émergents)
que doit revenir le soin d’or-
ganiser ces travaux.

* Intégrer les considérations
de liquidité dans le « toilet-
tage » de Béle Il au niveau de
Chacun de ses trois piliers :
la définition du ratio de
solvabi-lité (pilier 1), I’exer-
cice de la supervision ban-
caire (pilier 2) avec une atten-
tion croissante a apporter dans
cet exercice a la liquidité, la
« discipline de marché »
(pilier 3) puisque les banques
devront étre plus transparen-
tes sur leur situation de liqui-
dité.

 Augmenter les pondérations
des « lignes de liquidité »
(contingency lines), par les-
quelles les banques s’enga-
gent a racheter des crédits
qu’elles auraient titrisés.

* Mettre au menu de la prési-
dence européenne, a compter
du ler juillet 2008, un « toi-
lettage » de la directive sur

I’adéquation des fonds pro-
pres (CRD).

Normes comptables

Assouplir les regles de
comptabilisation en valeur de
marché pour les investisseurs
institutionnels en leur permet-
tant de lisser leurs plus ou
moins-values latentes sur plu-
sieurs années dans le cas ou
les titres sont détenus jusqu’a
I’échéance.

Gouvernance internationale
Au niveau européen

« A court terme, faire évoluer
et renforcer les comités de
niveau du  processus
Lamfalussy 3 (le CESR pour
les régulateurs financiers, le
CEBS pour les banques, le
CEIOPS pour les assurances).

+ A moyen terme, créer un
systéme européen de supervi-
seurs bancaires calqué sur le
systéme européen des ban-
ques centrales.

Au niveau mondial

* Associer les principaux
pays émergents et des repré-
sentants des pays en dévelop-
pement aux travaux sur la li-
quidité.

* Remplacer le G7/G8 par un
G13 ou un GI15, permettant
d’associer comme membres
de plein exercice les grands
pays émergents (Chine, Inde,
Brésil, Indonésie...).

* Veiller a ce que laréglemen-
tation ne profite pas, in fine,
aux places financiéres offsho-
res. Cela plaide de nouveau
pour une concertation la plus
large possible. H
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