Pour comprendre la crise financiere ...
Marie-Anne KRAFT

Fiévre a la bourse, sueurs froides au sein desuleanganique chez les investisseurs,
inquiétude des épargnants ... Si les experts écon@miet financiers se comprennent
entre eux, dans leur langage technique sur laik@ata liquidité, la solvabilité, le plan
Paulson, ..., on peut sérieusement se demandecisdiyen lambda y comprend quelque
chose sur I'origine de cette crise, ses réactionshaine quasi-nucléaires et ses impact
potentiels. A vrai dire tout cela le dépasse un!peu

Que faire ? De mes comptes, de mes économiesyaitfjsque de perdre mon boulot ? Ai-je un risqa@e
pas récupérer mes avoirs en banque et ai-je irigedirer mon argent en compte a ma banque ?sTslet
les questions concretes que se pose le FrancEuwapéen moyen aujourd’hui.

Pour essayer de résumer en quelques mots simptiggrlie de cette crise, il faut comprendre quelques
notions :

1- Le monde bancaire et financier a considérablemeé@volué ces dernieres années:

Autrefois les marchés financiers étaient réglengengtionalement (contréle des changes, controtaétiit
et de la masse monétaire, ...) et cloisonnés (mdrahesier, marché monétaire, marché obligataire,...).
Sous l'influence du FMI, de la Banque mondiale @msus de Washington, en 1989), ainsi que de la

Communauté européenne (les « quatre libertés Ade lunique, en 1986) les marchés ont subi updetri
évolution (parfois nommeée « les 3 D »):

— déréglementation, abolition du contrdle des chargj des restrictions aux mouvements de capitaux ;

— désintermédiation ou acces direct des opératenrsources de financement sans passer nécessaireme
par des banques ;

— décloisonnement, c’est-a-dire éclatement des adimpents.

Une nouvelle logique financiére s'est instaurédraghiisant au-dela des aspects géographiquets, c'es
pourquoi les spécialistes parlent plutét de « dlehtion » financiere que simplement de mondiailisat
Cette globalisation financiere a favorisé le firement des entreprises, de 'économie, mais coatnaint a
la logique industrielle la logique financiere phégie le court terme. De nouveaux produits et devales
techniques financiéres ont vu le jour, qui confinineette tendance, la priorité donnée a la rentabil
immédiate, a court terme, notamment car la valearfldix futurs anticipés est évaluée en valeuenett
présente, raccourcissant ainsi le temps d’un miEntue financier. Cette valeur tient compte ausdad
probabilité d’envol des taux et des cours ou daitiéhce des acteurs impliqués, donc d’'une valeur
spéculative parfois divergeant de la réalité écagom

- la sophistication des marchés financiers s'essidérablement accrue, permettant un libre acces au
capitaux, une désintermédiation des acteurs ezgrmvestisseurs et les emprunteurs de capitatraaers
des bourses et du marché. Les actions, obligatibo®ances négociables, ainsi que les nouveaux
instruments financiers de dérivés de taux ou ddasti se sont progressivement substitués aux tadéls
crédits pour subvenir au financement de I'éconaghies crédits sont eux-mémes devenus négociables,
titrisables », transformés en titres, accentuanolatilité des marchés, leur sensibilité aux vaores d’'aléas
externes. Les banques sont devenues aussi deketdde dettes ». Nous sommes passés d’'un ¢apieal
industriel d’entreprenariat et d’'une économie ficempar le crédit (dont la rentabilité était évalsar un



long terme) & un capitalisme financier de marcii&éan seulement les entreprises, leur risquess leur
crédits, mais aussi des ensembles d’entreprisedgfd'investissement), des indices boursiers quridede
matieres premieres énergeétiques, de métaux oursiéedealimentaires et méme des indices climatiqless,
variations de taux, se négocient comme des marcdemd.e prix d’équilibre du marché n’étant pas
forcément le reflet d’une réalité économique d’'emisie, mais de résultats de spéculation, d’antimpalu
prix futur, accentuant les tendances haussierésiggieres et amplifiant les variations de couseet
propageant entre secteurs et entre instrumentsciers.

- de nouveaux produits ont vu le jour, toujourssgophistiqués.
Citons quelques exemples :

- La multiplication des opérations de LBO a effetlévier (« Leveraged Buy Out»), visant a faireesieh
sans recours (avec prise de risque tres limitéeeuatreprise par un fonds spéculatif, sponsor Gieanen
financant le rachat de I'entreprise par un empgagé sur les actifs de I'entreprise, puis offrieun
perspective d’amélioration de la rentabilité patmecturation, délocalisation, changement du managég
en vue de revendre I'entreprise en faisant uneyaiige (d’ou I'intérét de viser un profit & couvetmne) ;

- Les nouveaux produits de titrisation (« secuaiiian » en anglais), technique financiere qui ticmse des
actifs peu liquides, c’est-a-dire pour lequel ¥ &' pas véritablement de marché, en valeurs modslie
facilement négociables comme des obligations. Ghamestisseur acquiert en quelque sorte une dracti
du portefeuille d’actifs « titrisés », sur la bakss flux financiers futurs des actifs, qui garesdid le
remboursement des obligations.

- Les CDS (Credit Default Swaps ), permettant deaehet de vendre du risque sur un acteur, uneparge,
ou un ensemble d’entreprises.

- de nouvelles normes comptables ont été impasées

pour favoriser une autorégulation des marchés ¢ieasm et du systéme bancaire, I'efficacité et ddbiité de
la profession repose sur des codes de bonne gangeriicompliance) et des normes comptables
internationales inspirées des normes américaifr@S(), des normes d’évaluation des risques (Ba&2).
normes ont géneéralisé le « mark-to » model : efigsnt a valoriser les actifs et les passifs dsstutions
financieres au prix de marché, ce qui a renfora®latilité de leurs comptes, la sensibilité auxapaetres
qui sont utilisés par ces modéles (cours, ratipggabilités de variation de cours ou de défaikate
clients,...), leur dépendance a I'égard des analystasciers, des agences de ratings, des « scQops »

Avant 2005, les banques comptabilisaient des aliésir cours historiques, respectant des regles de
provisionnement en cas de moins values latenteis ql’'a partir de 2005, avec la nouvelle normeSFR
tous actif négociable doit étre valorisé au bilaméme hors bilan au cours du marché.

Ainsi, lorsqu’il n’ y a plus de marché ou qu'il ddbqué et que les prix s’effondrent anormalemeatiacon
temporaire ou sous l'effet d’'une spéculation, larbde la banque peut s’en trouver tres affectggsstant
un besoin de liquidité pour couvrir la perte (temgd@ ou supposée) mesurée a l'instant T. Or, lehdéa
étant moutonnier, la moindre rumeur de problémkgdiedité est interprétée comme un potentiel proige
de solvabilité (risque de ne pas pouvoir honoreeteboursement de ses dettes) ...

Les normes comptables alignées sur le « mark-todeimtout en valeur de marché (IFRS pour la compta
Béale2 pour les risques,...) ont tendance a dormeigtande volatilité aux résultats des banques, des
entreprises, et a privilégier le court terme auioh&nt du long terme, de I'investissement duraBlette
méthode est logique dans la théorie, si la valetergielle est réalisable (mais ce qui est doutgilir’y a
plus de marché, plus de liquidité, donc plus de gei marché réaliste pour les actifs a valorised) e
condition que le prix de marché refléte la réaktaétrement dit, la méthode de valorisation commalules



actifs (et des passifs) des banques est contespabviéegiant une situation instantanée et langfée a des
parametres sous-jacents qui peuvent étre erronésrestables, a une vision pérenne et stabléjaaef
I'activité réelle de la banque.

2- L’illusion du prix de marché

A force de préner les vertus de I'économie libérdiel'autorégulation des acteurs, de la fameusain
invisible » d’Adam Smith qui au travers du marclaéf@it apporte prospérité et croissance, on a éujle
les marchés étaient en fait imparfaits, la concuedaussée, et que l'illusion dominait la réal@ée les
prix de marché pouvaient sérieusement s’écartex flsdamentaux », des valeurs économiques dela vi
réelle. Ainsi, pendant de nombreuses années, iad@mregistrait des taux de rendements bien supgri
au taux de croissance des économies, ce qui gtainal. On croyait a une augmentation de valeusalo
qu’elle était illusoire, autrement dit c’était ded fausse monnaie ». Le prix de marché ne repgeépes le
prix réel d’un bien, d’'une entreprise, mais la valespérée compte tenu de la valeur future angapéle la
tension entre I'offre et la demande du bien, diégsadité instantanée. Le prix de marché, attisélpa
spéculation, un déséquilibore momentané entre €ddfrla demande, un alignement sur un prix « margin
de I'offre ou de la demande excédentaire, faitlgualeur de bourse, de marché, peut dériver dealéé.

3- Le contexte : un défaut de réqulation et de sueillance

On réalise a posteriori le défaut de surveillagtode régulation, qui aurait permis de réagir phisu
phénomene. :- méme si les banques sont soumigestéat contréle, les entreprises d’investissenniemtds
d’investissement, Hedge funds, qui sont de grosstisseurs ne le sont pas.

- les agences de notations, garantes de I'évatudts risques des acteurs financiers, ne somaquaplus
soumises au contréle. Or elles se sont trompéesotd AAA (sans risques) des fonds basés suréehts
dits « subprimes », sans prendre la mesure duersguis-jacent, donnant ainsi blanc seing aux
établissements qui désiraient acquérir ces fonds.

- certains avaient alerté sur la dérive du margir@obilier américain, spéculant sur un marché haussi
les banques, incitées par le gouvernement a distritbes préts ont accepté de préter a des genstmgn
capacités limites de remboursement, car elles lwésiéti’'une caution sur un bien dont la valeur megtait
... On pressentait le danger et d’aucuns avaienté&den alertes.

4- la cause premiére de la crise financiére a ét& bulle immobiliére,

entretenue par les créances hypothécaires vader@éprix de marché, permettant aux particuliers
propriétaires d'emprunter de plus en plus, y cosrgmicrédits a la consommation, au fur et a megigde
prix de I'immobilier montait, servant de garantiedrs emprunts. Quand ils n‘ont plus fait face aux
remboursements et que les banques ont voulu eectnt faire jouer I'nypothéque et revendre lesdien
masse, faisant baisser les prix, la bulle a éczeé.crédits ne valaient plus la valeur que I'oayait car la
probabilité de remboursement s’était dégradée mtixede I'immobilier sur lequel ils étaient gagésait
chuté.

Or, comme expliqué précédemment, ces crédits ént Bitrisés », transformés en titres vendus datess,

a des compagnies d’assurances, a des acteursulemeat américains, mais aussi étrangers, europ&ens
des taux de rendements attractifs et trés biersmatédes agences de notations. Ces actifs oahgdgistrés
et valorisés a leur prix de marché. Lorsque le gexmarché s’est effondré et que les notationgiént
revues a la baisse, le phénoméne de contagioresielgnché.



5- L'impact sur les fonds propres, la liquidité etla solvalibité des banques.

Dés lors que les bilans et les résultats des lesnsjen trouverent impactés, au travers des régles
valorisation comptables que nous avons expliguésfianques, soumises aux contraintes de ratios de
solvabilité, c'est-a-dire a la nécessité de mettréace d’engagements plus risqués et de pertentfales
croissantes, un niveau de fonds propres minimursgsevite retrouvées en manque de fonds propi@s, d
la nécessité de lever des fonds chez leurs acii@snau en bourse, par augmentation de capital.

6- La crise de confiance

Les rumeurs attisées par 'annonce des pertesisdges potentiels portés par les banques, ordiagtune
défiance générale entre banques. Alors qu’en temopeal les banques préteuses et emprunteuses
s'échangent des préts interbancaires pour équilibues positions, les banques préteuses n’osast pl
préter, si ce n'est a la banque centrale. La bangoiale, la Banque de France, et méme la BC&gree
mises a étre le pivot central entre les banqudsysés et emprunteuses.

L’incertitude sur les marchés augmente I'impressiomisque par rapport au risque réel et accerdne
probleme de liquidité et la chute des cours. Coramge sait pas exactement dans quelle mesure les
banques sont exposées aux subprimes au traveiendissdans lesquels elles ont investi, et qu’osaiepas
non plus quelle est vraiment la valeur de ces soil@s; le marché imagine le pire ..., les cours refiet
cette angoisse, cette incertitude, amplifiant lesumes de risque et donc les fonds propres a akbouiace
de ces risques. Ces produits ont intoxiqué le néairels des métastases cancéreuses.

C’est pourquoi le plan Paulson propose de cantaionsries actifs de bases subprimes dans unewtuct
dédiée, dite de défaisance (comme le CDR du Ckgditnais, garanti lui-méme par I'Etat au travers du
contrdle de 'EPFR) en garantissant leur valewr Base, afin que le doute tombe et que leur valgisse
étre garantie en aval au sein des actifs portéepacteurs détenteurs directs ou indirects deroehiits.
Méme si ce plan parait injuste en faisant payeroaribuable les frais d’un systeme incendiairetdon
certains avaient bénéficié sans se trouver enapjielé a payer, c’est vraisemblablement le moyen de
contenir au mieux une catastrophe pour I'’éconoduoac pour tous les contribuables sollicités ...

Bien sar on pourrait penser a un imp6t taxant la@sses aisées et notamment celles qui avaientibiéngdés
bonus des marchés financiers, des cours de boasségp De méme il faudrait également penser &é&sus
ménages entrainés dans le surendettement desrsabgar les banques, en trouvant des solutions pour
reprendre leur dette par exemple. Ce serait mieaxcis car plus juste.

7- de la crise financiére a la crise économique

Le resserrement des fonds propres et des liquidég$anques oblige ces dernieres a prioriserntséeent
I'affectation de leurs fonds propres désormais dasaares et chers aux activités les plus rentablies
moins risquées. L’enveloppe allouée au financerdestentreprises et des particuliers baisse, imgatiqun
resserrement du crédit.

C’est par cet effet contagion que la crise vaéperncuter sur les entreprises et les ménages. Meingdit,
et crédit plus cher !

CONCLUSION

La main invisible est devenue violente et a damme grande gifle.
Le particulier et 'épargnant ne doivent pas paeiqu s’affoler.



Il est vrai que nous sommes entrés dans une pé&mddse, voire de récession, qu'il faut s’attenauune
stagnation, voire une récession, une hausse duagemne baisse du pouvoir d’achat. Disons laé:érit

Les dépobts dans les banques francaises font déjati'de garanties par la loi et sont protégésasrde
faillite des banques. Retirer massivement et bentaht ses dépots ne ferait qu’accélérer les pradéata
liquidité et de solvabilité des banques.

Dans un contexte d’incertitude boursiére, il fauNigggier le livret A, les dépots a terme rémursr taux
de plus en plus attractifs et préservant I'épagyneurt terme tout en assurant une liquidité.

Les plus audacieux profiteront de la crise et @esqui ont chuté sur des établissements doveldar
réelle, économique, est bien supérieure au cournsatahé, pour acheter et envisager des profitssute
qui en méme temps contribuera a soutenir ces stabhients.

Parler de I'éventualité de I'équivalent d’'un pRaulson a I'échelon européen n’a pas vraiment ge &&s
actifs dits « toxiques » d’origine ont été créés Rtats-Unis et le plan Paulson s’applique direeteta ces
actifs a cantonner. Agir a la racine au traversalplan permettra de rétablir la confiance entre
établissements bancaires en Europe de maniérayeeiha crise de liquidité et donc de solvabiléealuer
moins de risque dans les bilans, donc requérir sndénfonds propres couvrant ces risques, donc nedale
I'oxygene a I'économie au travers des crédits aureprises et aux particuliers.

L’intérét d’'un plan européen pour faire face arige consiste plutét a :

- fournir de la liquidité banque centraleaux bas aux systeme bancaire pour résoudreldepne de
liquidite,

- créer un fonds commun européen pourdueedes parts dans les banques et entreprisesnqui,
situation temporaire d’insolvabilité pour causdidaidité, ont un besoin urgent de fonds propres,

- mettre en place un systeme d’aides atreprises, de cautions permettant aux banquesldedqier
des préts a I'’économie a moindre risque, éveniueld garanti par ce fonds européen,

- mettre en place un régulateur européen.

Et si la crise permettait une refondation saletdi I'Union Européenne ?



