La crise financière 2007 – 20??

Mise en perspective et premières leçons

L’année 2007-2008 restera dans les annales économiques comme celle du déclenchement de la pire crise que le système financier international ait connue depuis celle qui a causé la grande dépression dans les années trente. Alors que cette crise est née du marché hypothécaire américain à l’été 2007, elle s’est traduite quasi immédiatement par une crise de liquidité en Europe, avant de dégénérer, en moins d’un an, en une crise financière globale d’une ampleur inédite. 

Le but de cette contribution est de remettre la crise en perspective et d’en tirer les premières leçons en termes de régulation. 

1. Le contexte : Trois décennies de dérégulation

La crise dite « des subprimes » a mis en évidence les lacunes de la réglementation financière. Certains ont parlé de l’échec de l’économie dérégulée ? Qu’en est-il ? 

Après la crise de 29, les régulateurs avaient eu la main particulièrement lourde. La stabilité du système avait primé sur les vertus du marché et de la concurrence, le tout dans un contexte de protectionnisme économique. A partir des années quatre-vingt, toutes ces réglementations ont été démantelées avec un double objectif : d’une part, réintroduire de la concurrence dans les services financiers et faciliter l’innovation, et d’autre part, permettre une meilleure allocation des ressources dans l’économie pour favoriser la croissance
.

Mais, on n’a pas fait que déréguler durant cette période. En réalité, la réglementation de l’activité financière n’a jamais été aussi abondante qu’aujourd’hui.  Il y a donc eu à la fois dérégulation et re-régulation. Quelles en sont les grandes lignes ?

La dérégulation a principalement concerné quatre aspects:

· La libéralisation des prix et des taux d’intérêt (courtage, rémunération des dépôts, etc...);

· La déréglementation quantitative là où une telle réglementation existait (par exemple, contingentement du crédit en France, les coefficients de remploi des dépôts en telle ou telle catégorie d’actifs, les contrôles des changes et autres restrictions à la mobilité des capitaux,…);

· L'abolition des entraves sectorielles, permettant aux banques de combiner les métiers d’intermédiation de dépôts avec ceux de banques d’investissement, de courtier, d'assurance. Cette dérégulation des métiers a été consacrée aux Etats-Unis par l’abolition du fameux Glass Steagall Act et en Europe, par les directives bancaires et les directives sur les services et les marchés financiers
 ;

· Enfin, l'abolition des entraves géographiques par l'achèvement du marché unique en Europe et par la suppression progressive des règles interdisant "l'inter-State banking" aux Etats-Unis.

La re-régulation a quant à elle principalement porté sur les éléments suivants :

· L'introduction de coefficients de fonds propres par étapes successives depuis les Ratios Cook jusqu’à Bâle II. Ces exigences ont eu à la fois un rôle préventif (inciter à une gestion adéquate des risques et crédibiliser les banques dans un monde d’information asymétrique) et curatif (renforcer la résilience du système en cas de pertes ;

· Le renforcement des règles en matière d'information publique dans les marchés de manière à favoriser l’efficience informationnelle de ceux-ci et la capacité des autorités de supervision de sanctionner les comportements inadéquats. En Europe, c’est l’objectif principal des Directives Prospectus et Transparence, du recours aux IFRS (International Financial Reporting Standards), et des codes de Corporate Governance;

· Enfin, les règles interdisant et sanctionnant les abus de marché, et garantissant de bonnes pratiques professionnelles, déjà répandues sur les marchés anglo-saxons ainsi que sur les marchés internationaux de capitaux, ont également été de plus en plus systématiquement imposées dans le droit bancaire et financier européen (Market Abuse Directive, Best execution, etc…). 

La crise suggère-t-elle qu’il faille remettre fondamentalement en question cette approche et revenir à un interventionnisme beaucoup plus lourd ? La dérégulation a certes produit une grande partie des objectifs poursuivis en termes de concurrence, d’innovation et d’allocation des ressources, contribuant indiscutablement à la croissance des vingt dernières années, mais a échoué quant à la stabilité du système qui a engendré sa propre bulle destructive. Faut-il au contraire compléter le dispositif réglementaire défaillant tout en gardant une philosophie de libre marché et de concurrence ? 

Avant de trancher cette question, approfondissons les origines et les développements de la crise elle-même.

2. Analyse des principales caractéristiques de la crise

2.1 Origines : la crise des « subprimes »

La crise financière est née d’une sous tarification massive du risque crédit, principalement, mais pas exclusivement, dans le marché hypothécaire américain. Cette sous tarification a elle-même eu une double cause : 

1. La première est conjoncturelle et classique : la combinaison d’un long cycle de croissance avec peu d’inflation et des taux d’intérêt très bas a réduit les occurrences de défauts de payements et donc la perception du risque. D’autant plus que la hausse des prix immobiliers, elle-même induite par cette expansion du crédit et soutenue par une politique monétaire accommodante, donnait l’illusion que ce risque était correctement couvert par la garantie hypothécaire ;

2. La seconde est structurelle : la déviance du système de titrisation de créances. La titrisation de créances permet une diversification accrue des portefeuilles et un meilleur « matching » des durées des actifs et des passifs ce qui est particulièrement important pour le financement du logement individuel, par définition à long terme et de préférence à taux fixes. En soi, c’est une bonne chose, mais le système a été perverti. 

A partir du moment où on a permis que l’intermédiaire à l’origine d’un crédit revende le risque de défaut à un tiers, où on a diffusé ce risque dans le système financier via des produits structurés et des CDS avec la bénédiction de l’Etat (via les garanties implicites de Fannie Mae et Freddie Mac) et avec le support de notations de premiers rangs des agences de ratings, on a créé une « machine » à produire du crédit en masse et dépourvue de filtre de qualité. Dans une telle « machine », tous les intermédiaires se rémunèrent sur les volumes, personne ne scrute le niveau de risque de défaillance, ni la tarification de ce risque, ni surtout la corrélation des risques en cas de retournement de marché.

C’est ce qu’on appelle une « bulle financière ». Celle-ci est toutefois plus vicieuse que les bulles boursières classiques. Les bulles boursières classiques, comme la récente « bulle internet », sont assez visible et localisée. Celle-ci est une bulle cachée, logée au plus profond du système bancaire international.

Cela dit, la crise des subprimes ne suffit pas à expliquer à elle seule l’ampleur de l’onde de choc sur le système financier mondial. Regardons quelques chiffres : le montant total des crédits hypothécaires non-prime aux Etats-Unis est estimé à 1,1 trillion de dollars (1.100 milliards) et les baisses de valeurs sur l’immobilier américain sont de l’ordre de 20 à 30%. Cela donne des pertes très en deçà des 1,7 trillions de dollars estimés par le FMI comme étant le montant total des pertes engendrées par la crise. Ce montant lui-même est (relativement) peu de choses à l’échelle des actifs financiers mondiaux, ou à celle des pertes de valeurs causées par la chute des cours boursiers sur l’ensemble des places mondiales.

Pour comprendre l’ampleur de la crise, il faut aller au-delà des subprimes et analyser les mécanismes de diffusion et d’amplification de celle-ci.

2.2 Diffusion de la crise

La diffusion internationale de la crise, notamment vers les banques européennes, s’explique principalement par deux mécanismes de transmission du risque de crédit:

1. La mise en place de produits structurés qui ont notamment produit une « re-titrisation » des crédits hypothécaires déjà titrisés : lors d’une opération de titrisation, le portefeuille hypothécaire est cédé à un Special Purpose Vehicle (SPV) dont le passif est généralement structuré en trois classes de titres supportant de manière croissante le risque crédit : une large classe triple A, une classe Mezzanine et une classe Equity. Typiquement, la première est placée dans le marché, l’equity est placée auprès de Hedge Funds et de banques d’investissement, et la classe mezzanine est retitrisée … dans un nouveau SPV ! Et la boucle recommence.

2. Le développement des credit default swaps (CDS). L’idée de séparer le financement d’un débiteur et le risque de défaillance de celui-ci n’est pas neuve. C’est le principe de l’assurance crédit. En avoir fait un produit financier standardisé et négociable, est une innovation plus récente et a connu un succès foudroyant, puisque l’outstanding des CDS a atteint en décembre 2007, 62 trillion de dollars, soit un multiple des montants de dettes sous-jacentes. 

Outre l’effet de transmission, le marché des CDS pose de nombreuses autres questions. Etant un marché de gré à gré, sans chambre de compensation, les risques de contrepartie crée un risque systémique considérable compte tenu de l’ampleur de ce marché. En outre, il y a fort à penser que le marché des CDS à offert un levier important aux spéculateurs qui ont « shorté » les actions bancaires. En effet, dans un marché très volatile et complètement opaque, il devait être tentant de vendre des actions bancaires à découvert et de vendre ensuite massivement leurs CDS poussant ainsi ces banques au bord du défaut de payement, entrainant l’effondrement du cours. Cela parait tellement tentant, qu’il faut espérer que les autorités de contrôle vérifieront un certain nombre de transactions pour suspicion de manipulation de cours.

2.3 Amplification de la crise

La crise a été largement amplifiée par deux mécanismes principaux : l’hyper-leveraging et la combinaison IAS 39 – Bâle II.

Cette longue période de crédit « facile » et de liquidité abondante a encouragé l’endettement à outrance, non seulement des emprunteurs finaux, mais surtout des intermédiaires et des fonds d’investissements, qui ont maximisé les effets de levier en finançant des portefeuilles d’actifs par de la dette bancaire ou des émissions de commercial paper. C’est le cas des « monoliners », des Hedge Funds, des Investment Banks, voire des banques commerciales elles-mêmes. Ces déséquilibres bilantaires majeurs n’ont pas posé de problème jusqu’au moment où la crise de confiance et l’incapacité de renouveler les financements a provoqué soit des défaillances (et dès lors, l’intervention des Etats), soit des ventes forcées d’actifs, qui ont largement contribué à enfoncer les valeurs boursières et financières.

Les ventes forcées d’actifs (fire sales) sont aussi le résultat de la combinaison de l’application des règles dites de « marked to market » (IAS 39) et des exigences de fonds propres (Bâle II). En effet, la valorisation obligatoire des actifs à des prix de marché (parfois illiquides) très dépréciés a provoqué une érosion des fonds propres des intermédiaires qu’il a fallu compenser soit par des augmentations de capital très dilutives, soit par des ventes d’actifs, ce qui a contribué à la sur-réaction des prix de marché à la baisse. Cercle vicieux garanti.

2.4 Aveuglements et/ou accommodements

La gravité de la crise tient certainement aussi à l’ampleur de cette « bulle » cachée qu’on a laissé se développer sur plusieurs années. Qu’est-ce qui explique l’aveuglement des autorités de supervision, des agences de notation, et surtout des mécanismes de contrôle interne et de gestion des risques dans les institutions financières ?

La responsabilité de la Federal Reserve qui a maintenu une politique monétaire très accommodante alors que la bulle du crédit s’enflait au point de nourrir une inflation des prix immobiliers est également relevée par beaucoup d’observateurs. Il est vrai que le débat sur le rôle des banques centrales en matière d’inflation sur actif (asset inflation) n’est pas tranché. De même, l’attribution de la responsabilité de la stabilité financière entre banques centrales et autorités de supervision bancaire ou financière n’est pas toujours claire. En outre, en Europe, la fragmentation nationale des responsabilités de contrôle a compliqué les choses.

Le procès fait aux agences de notation est encore plus radical, puisqu’elles sont tantôt qualifiées d’incompétentes, tantôt suspectées de collusion avec les émetteurs de produits structurés qu’elles sont chargées de noter, compte tenu de leur mode de rémunération et de la combinaison de services de notation et de services de conseils auprès des mêmes clients.

Il en va presque de même des organes de gestion des institutions financières, envers lesquels on dénonce des mécanismes de rémunération et d’intéressement qui auraient biaisé le jugement du management et des conseils d’administration en faveur d’une prise de risque excessive. 

Sans vouloir exonérer les acteurs de leurs responsabilités, il ne faut pas sous-estimer l’effet d’aveuglement collectif déjà observé dans d’autres bulles financières. Le gonflement de la bulle est très confortable voire euphorisant pour tout le monde : depuis l’emprunteur qui a accès au crédit à des conditions inespérées, le secteur de la construction et de la promotion immobilière, le monde politique favorable à l’accès à la propriété et à la conjoncture dopée, toute la chaine financière qui bénéficie des commissions, les actionnaires qui estiment que 15% de rendement annuel est un minimum, jusqu’aux autorités prudentielles elles-mêmes qui voient s’améliorer les ratios. Quel que soit le petit bout de la lorgnette que l’on prenne, l’image est plutôt favorable et tentante. Seule une vision de l’ensemble permet de deviner l’invisible : l’air qui gonfle la bulle ! 

3. Les leçons et les propositions de correctifs réglementaires et institutionnels

Les réactions politiques à cette crise financières sont assez contrastées. La gauche pure et dure voit dans la crise l’échec du laissé faire et est prête à re-réglementer de manière lourde. La droite tente à minimiser les causes structurelles de la crise et réfute une remise en cause importante du cadre réglementaire, acceptant tout au plus un fine tuning.

Quels sont réellement les enseignements de cette crise et quelles réformes convient-il de mettre en œuvre pour éviter sa répétition
.

3.1 Dérégulation/Re-régulation

Remettre en cause les quatre grands axes de dérégulation précités (prix, quantités, métiers et géographie) serait un retour à une économie financière peut-être plus stable, mais certainement très inefficace en tant que mécanisme d’allocation des ressources. Il faut au contraire s’inscrire résolument dans une approche réglementaire moderne qui soit compatible avec un fonctionnement normal du marché, en termes de détermination des prix d’équilibre, de choix d’allocation des capitaux, de prise de risques et d’innovation. A ce point de départ, il faut toutefois formuler une remarque et une réserve.

Commençons par la réserve. Le démantèlement des entraves sectorielles qui a permis la création de groupes financiers couvrant tous les métiers de la banque classique à la banque d’investissement, de la gestion d’actifs à l’assurance,…, doit être réexaminé. En effet, on a souvent pointé les conflits d’intérêt qu’engendrent ces différentes fonctions et qui sont sensés être réglés par la mise en place de « Chinese walls ». Le problème principal est plutôt qu’on annihile la confrontation normale des intérêts qui s’exprime par mécanismes de marché entre acheteurs et vendeurs, en internalisant une chaine de valeur et en créant une connivence d’intérêts des participants à cette chaine, notamment via l’intéressement des managers des différents métiers à la valeur de l’action de l’ensemble du conglomérat. Au contraire, un système financier composé d’acteurs plus spécialisés produit une confrontation d’intérêts salutaire au fonctionnement efficace du marché. Une re-segmentation d’un certain nombre de métiers devrait être envisagée.

La remarque ensuite : le démantèlement des entraves géographiques et en particulier l’achèvement du marché unique européen ne doit évidemment pas être remis en question. Par contre, il doit aller de pair avec une organisation correspondante de la supervision prudentielle et financière. Il est urgent de se doter des moyens cohérents de contrôle en Europe, organisés sur le modèle du Système Européen de Banques Centrales. Cette articulation européenne est nécessaire pour le contrôle des 44 banques systémiques et des grandes infrastructures de marché, et doit permettre à l’Europe de collaborer de manière cohérente avec les autres grandes zones au niveau mondial. Garder au niveau national le contrôle de la stabilité financière et le contrôle prudentiel d’entités qui dépassent largement les frontières n’est plus une option crédible aujourd’hui.

3.2 Réguler certains espaces nouveaux

Les Hedge Funds, les CDS, et la titrisation  sont des activités peu ou pas régulées aujourd’hui et qui ont toutes joué un rôle dans la débâcle financière. Faut-il les bannir pour déviance grave ? Non, elles répondent à des besoins économiques réels, mais il faut les réguler, avec mesure et avec des objectifs précis.

Les Hedge Funds devraient faire l’objet d’un agrément et être soumis à des obligations de transparence sur leur structure financière et les liens avec des entités régulées. Si du fait de leur taille, ils représentent un risque systémique, ils devraient faire l’objet d’une surveillance renforcée voire d’obligations de fonds propres analogues aux grandes banques.

Les CDS ne doivent pas être abolis, car il est utile de pouvoir disjoindre le risque de défaillance d’un émetteur, de son financement. Il faudrait cependant sérieusement réguler ce marché et notamment, limiter la vente de CDS à la couverture de risque effectif. La vente à découvert de CDS peut être très dommageable pour les entreprises et destructrice de valeur, particulièrement en période d’illiquidité. Les transactions en CDS devraient par ailleurs être traitées sur des marchés transparents, disposant de contreparties centrales, et devraient faire l’objet d’un reporting adéquat.

La titrisation est une technique qui permet très utilement la diversification de portefeuille et un meilleur matching notamment des durations, facilitant le crédit à long terme et à taux fixe en particulier pour le financement du logement. Il faut également permettre de structurer les émissions des SPV en fonction notamment du niveau d’exposition au risque crédit. En revanche il faut maintenir un lien entre ce risque et celui qui octroie le crédit et en assure le suivi afin de garantir la sélectivité. Plusieurs techniques sont envisageables en ce compris le maintien de la tranche equity dans le bilan de « l’ originator ».

3.3 Capital adequacy, vers un Bâle III ?

Les exigences de fonds propres des banques ont également montré leurs limites. Il faudrait les revoir dans trois directions :

· Il convient de corriger les « loopholes » qui permettent à des banques de loger les crédits dans des fonds non soumis aux règles de fonds propres, mais vis à vis desquelles elles restent indirectement exposées ;

· Les ratios « Mc Donough » permettent de se référer aux modèles internes de « value at risk » des banques. Il apparaît aujourd’hui clairement que ces modèles ne tiennent pas compte des risques de corrélation inhérents à une crise systémique. Il faudrait en tenir compte dans le stress testing.

· Ne faut-il pas envisager une variabilité des exigences de fonds propres en fonction du cycle de crédit ? Il serait raisonnable de les augmenter en cas de forte hausse du crédit et des valeurs de garanties (asset inflation), de manière à tempérer cette expansion et l’alimentation d’une éventuelle bulle, tout en accroissant la capacité d’absorber la contraction suivante. Cela permettrait aux banques centrales de prévenir des cycles de valorisation d’actifs, sans mettre en péril la conjoncture immédiate par un relèvement des taux d’intérêt si les perspectives d’inflation ne le justifient pas.

3.4 Vers un FSAP II ?

Le fil conducteur du Financial Services Action Plan lancé par l’Union Européenne dans le cadre des objectifs de Lisbonne, était essentiellement de promouvoir la concurrence dans le marché intérieur intégré.

La crise a révélé les trois faiblesses majeures qui persistent dans ce marché intégré :

· Comme on l’a indiqué plus haut, les structures de supervision qui n’ont pas été suffisamment adaptées à cette intégration et à la réalité d’opérateurs bancaires et d’infrastructures de marchés transfrontalières.

· La combinaison des effets de la MiFID et de l’absence d’intégration des infrastructures de « clearing » et de règlement des transactions, a fragmenté et fragilisé davantage le « post trade » européen. A titre d’exemple, le clearing des actions est aujourd’hui plus dispersé qu’il y a deux ans du fait du développement de MTFs qui utilisent des filiales de banques comme chambre de compensation en lieu et place de LCH-Clearnet ou de Eurex Clearing.

· La fragmentation de la liquidité qui a résulté de la directive MiFID en raison de la création de multiple plateforme concurrente, a indiscutablement réduit la transparence des transactions sur actions. De plus, aucune initiative n’a été prise pour améliorer la transparence et le reporting des transactions sur produits de taux ou sur les produits dérivés OTC.

Un nouveau FSAP est nécessaire pour remédier à ces carences avec un objectif plus équilibré visant notamment à renforcer la stabilité, la transparence et la liquidité du système financier européen.

Conclusion

L’économie mondiale traverse sa plus grave crise depuis un siècle. Cette crise a révélé de nombreux dysfonctionnements de la régulation et la supervision financières. Il serait pourtant erroné de jeter aux orties tout le travail de dérégulation/re-régulation de ces trente dernières années et de revenir à une finance quasi dirigiste et planifiée. Il faut par contre résolument résoudre sans complaisance les faiblesses identifiées pour éviter de reproduire les conditions d’un tel désastre.

Olivier Lefebvre

Professeur invité à l’Académie Louvain

Président Honoraire d’Euronext-Brussels

� Notons au passage qu'on a assisté à une évolution analogue en ce qui concerne les instruments de la politique monétaire. Là aussi, on est passé d'instruments très interventionnistes à des instruments beaucoup plus respectueux des équilibres de marché à partir du début des années 90. Aujourd'hui, la plupart des banques centrales, et notamment la Banque Centrale Européenne, n'interviennent plus directement dans la fixation des taux de marché mais uniquement dans la détermination des taux de refinancement bancaire ou via des opérations d'open market qui influencent les conditions d'offre et de demande dans le marché monétaire. Le respect de la libre concurrence et la recherche de la meilleure allocation des ressources sont d’ailleurs inscrits dans les statuts de la BCE.





� La récente Directive sur les marchés d’instruments financiers (MiFID) va jusqu’à permettre aux banques de rendre des services équivalent aux bourses (Regulated Markets) en les autorisant à créer des quasi-bourses (Multilateral Trading Facilities), ou à internaliser les ordres sur actions (in house matching).


� Notons que deux aspects font d’ores et déjà l’objet de décisions de révisions, nous ne reviendrons pas dessus : d’une part, la réglementation des agences de notation qui devront dorénavant être agrée, et d’autre part, l’application de la norme IAS39.
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