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P our les banques, la longue
crise d’indigestion de CDO et
autres dérivés de «subprimes »
semble s’achever. C’est mainte-
nant le tour de I’économie réelle :
les Etats-Unis entrent en réces-
sion et provoqueront un netralen-
tissement des économies émer-
gentes et européennes. Face a
cette débacle, la demande poli-
tique pour une plus forte régula-
tion du systéeme financier n’a ja-
mais été aussi importante. C’est le
cas aux Etats-Unis, ou la régula-
tion est devenue un théeme de
campagne. Dans notre pays, lea-
der mondial de la réglementation
et du dirigisme tous azimuts, la
fréquence des tirades présiden-
tielles contre « un systéme finan-
cier qui marche sur la téte » ne fait
gu’augmenter. Il est donc temps
de faire la différence entre ce qui
peutetdoit étre faitetce quireléve
du pur fantasme politique.
Principe numéro un : il faut ces-
ser de dénoncer les supposés effets
pervers de la politique des
banques centrales consistant a

sauver co(te que colte le systeme
financier. Contrairement a ce
gu’affirment maints observateurs
et hommes politiques, les injec-
tions massives de liquidités par la
Fed et la BCE sur le marché inter-
bancaire ne sontni dugaspillage ni
un pousse-au-crime. Tout
d’abord, ces injections ne sont pas
des dons aux acteurs financiers :
elles correspondent a des préts de
trés court terme et bien rémuné-
rés, faits parlabanque centrale. Le
contribuable est gagnant et la Fed
veille a ce que les acteurs paient le
prix de leurs actes (comme dans le
cas des actionnaires de Bear
Stearns). Mais, au-dela de ce ma-
lentendu sur le terme « injection »,
les économistes craignent que, se
sachant protégées, les banques
soient moins incitées a étre pru-
dentes, ce qui augmenterait la fré-
quence des crises. C’est le fameux
«aléa moral ». En fait, cet argu-
ment ne s’applique pas en pré-
sencede risque systémique : encas
d’écroulement généralisé du sys-
teme, toutes les entreprises finan-
cieres, méme celles qui seraient
demeurées vertueuses, seraient
prises dans la tornade. C’est donc
plutdt en se montrant « dure » que
la Fed inciterait les banques a
I'incurie.

Principe numéro deux: en fi-
nance plus gu’ailleurs, il faut gar-
der en téte qu’une régulation
pointilleuse est condamnée a pro-
voquer des tentatives de contour-
nement qui peuvent étre plus no-
cives que le mal gu’elles viennent
soigner. La crise actuelle en est
une illustration éclatante. Les
banques sont traditionnellement
soumises a des exigences de solva-
bilité : pour chaque euro prété,
elles doivent mettre de coté envi-
ron 10 centimes de fonds propres,

plus si les préts sont risqués. Cette
contrainte a en fait été trés large-
ment contournée en accumulant
les mauvaises créances dans des
véhicules fantdmes situés hors bi-
lans (les fameux SIV). De méme,
certains investisseurs (assureurs-
vie, fonds monétaires) sont
contraints d’investir exclusive-
ment en titres notés AAA par les
agences de notation. Les banques
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ont donc construit des CDO de
CDO, sortes de « Frankenstein »
du dérivé de crédit, suffisamment
compliqués pour que les modeles
des agences de notation ne puis-
sent en saisir le risque.

Le danger pour le régulateur est
donc d’opter pour des réformes
spécifiques visant le détail de cer-
tains produits ou de certaines caté-
gories d’acteurs. Ces réformes ris-
gueraient de pousser a I'invention
de nouveaux produits et acteurs
similaires mais épargnés par les
regles. La prochaine crise finan-
ciere n'aura dailleurs certaine-
ment pas la méme source (les
opérateurs apprennent). Mais elle
viendra de comportements bien
connus : prise de risque excessive,
fraude, bulle spéculative... 1l faut
donc formuler des régles suffisam-
ment générales pour s’appliquer
aux crises a venir. Le rapport pré-
senté lundi 31 mars par le secré-

taire du Trésor américain, Henry
Paulson s’inscrit dans cette vo-
lonté de rendre les régulations
existantes moins spécifiques. Par
exemple, la régulation aux Etats-
Unis restreint la supervision de la
banque centrale aux seules
banquestraditionnelles. Or celles-
ci ne sont plus, loin s’en faut, les
seuls préteurs de fonds sur les
marchés financiers. Banques d’af-
faires et « prime brokers » prétent
a leurs clients, notamment les
«hedge funds », de quoi financer
leurs positions. Pour évaluer le
risque de faillite du systéme, tous
ces agents doivent donc étre sur-
veillés en bloc par une seule entité.
Henry Paulson propose que cela
soit la Fed.

Ce qui nous améne au principe
numéro trois: la régulation doit
pallier I'opacité des marchés finan-
ciers. Le régulateur doit accéder a
toute I'information sur les posi-
tions qui est nécessaire aune vision
du risque systémique pour I’éco-
nomie, permettant d’anticiper et
de gérer les crises et de décider de
mesures de diminution du levier de
I’économie si nécessaire. Des exi-
gences accrues de transparence de
I'ensemble de ces acteurs s’impo-
sent : I'ére des véhicules hors bilan
(les SIV) est révolue. Dans le
méme esprit de mise & jour de
I'information, le plan Paulson pré-
voit une supervision de I’émission
des préts immobiliers, qui garanti-
rait que I'information sur I'em-
prunteur est exacte, rendant plus
fiable la valorisation de ces préts.
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