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Résumé inspiré des présentations des professeurs Jean-Philippe Bonardi « La crise financière internationale analyse et projections », Eric Jondeau « La technicité des produits financiers » et Michel Girardin « Faut-il avoir peur pour nos économies? »

Nous pouvons trouver plusieurs responsables de la crise financière et les spécialistes eux-mêmes sont partagés. Certains y voient une crise de nature foncièrement monétaire due à l’injection massive de monnaie dans l’économie par les Banques centrales, au travers des banques commerciales. L’offre de monnaie étant trop abondante, l’inflation apparaît. Elle n’est que partiellement mesurée car son calcul n’inclut pas l’immobilier ni les actifs côtés en bourse. Les banques centrales continuent de créer de la monnaie alors que sur les marchés, une bulle spéculative se crée. Elle éclate et nous assistons à un retournement de situation où les actifs surévalués deviennent non recouvrables et toutes les institutions qui en possèdent sont en difficultés. Le cycle devient déflationniste, processus normal pour la liquidation des bulles, mais la confiance disparaît et voici la crise.

Les mesures actuelles évoquées pour sortir de la crise seront inefficaces et probablement néfastes. En effet, les crises sont nécessaires et permettent aux économies de repartir sur des bases « saines ». L’injection de monnaie pour tenter de sauver l’économie va en réalité retarder la déflation et la sortie de la crise. La période de liquidation sera moins violente, mais bien plus longue. Il suffit pour s’en convaincre de regarder le Japon, qui a attendu quatorze ans pour sortir de sa crise entamée dans les années nonante.
On peut également accuser directement les banques commerciales. Aux Etats-Unis, elles ont créé des produits structurés comme les CDO, basés sur un panier de titres hypothécaires très risqués. Leur but était de minimiser le risque que représentaient les prêts « subprime » en les diversifiant. Tant que le marché immobilier avait de la valeur, les banques pouvaient revendre les biens mis en gage et de plus, les agences de notation sous-évaluaient le risque de ces produits financiers, si bien qu’ils ont pris de l’ampleur. Lorsque l’immobilier s’est effondré, les banques ont perdu des milliards parce qu’elles n’avaient pas la couverture de risque requise.

Les banques commerciales n’avaient pas imaginé ce scénario et pire que cela, elles y ont contribué jusqu’au bout. Comment identifier le « point de retournement » de l’économie s’il n’est pas prévisible ? Difficile d’y répondre, mais au moins, elles auraient pu s’en prémunire en prévoyant son ampleur et en gérant le risque inérant. Les banques commerciales connaissent donc un problème de modélisation qui peut être résolu en construisant des modèles plus réalistes qui incorporent le risque véritable.

De plus, on peut dénoncer la politique étatique et les particuliers car ces derniers ne sont pas totalement innocents. D’une part, en 1977, le président Carter a légalement contraint les banques commerciales à prêter à toutes les couches de la population, y compris les plus risquées, sans discrimination. D’autre part, en période d’euphorie, celui qui place en banque ne se satisfait pas de 1% d’intérêt et demande davantage de rendement, quitte à accroître les risques. Métaphoriquement la banque serait un casino où le client vient en connaissance de cause car personne ne peut vous forcer à acheter des actifs risqués.

Les bulles spéculatives existent depuis la nuit des temps, chacun le sait, mais la tentation de faire vite et facilement de l’argent reste présente. Ainsi, les investisseurs utilisent des effets de levier pour gagner davantage. Les marchés naviguent toujours entre deux excès (fear and greed). Il faut apprendre de la crise d’aujourd’hui afin de limiter l’ampleur de la prochaine.

