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Résumé :La crise desubprimesa mis a jour un nouveau mode de contagion finamgcié
né des lacunes et des incohérences des trois rRivd@ueégulation des institutions
financieres (les régulations comptables et prudies ainsi que la gestion des risques au
sein des banques). La présente réflexion a pouddd€crire et de définir cette nouvelle
contagion, par comparaison avec I'ancien modeleotiéagion, dits des dominos, afin de
pouvoir analyser a cette lumiére les réformes agédes en matiére de régulation des
institutions financieres. Les trois principaux thesmde réforme abordés sont la
restauration de la transparence, en vue de restdareestaurer la confiance, aprés les
problemes connus durant la crise, et surtout, f&ran place d’une régulation appropriée
de la gestion du risque de liquidité par les basgaénsi que le réalignement de la
reglementation comptable avec les normes prudittiet la gestion des risques. Ce
dernier theme renvoie aux problemes de procyclidéé normes actuelles, qui, apres
avoir contribué a amplifier la bulle financiere énée I'emballement sur le marché
immobilier), a, une fois la crise débutée, augmeab@sidérablement les pertes durant la
crise, et ainsi mis le systeme financier en péiette recherche releve donc d'une
approche a la fois micro et macro-prudentiellealkordant les problemes mis au jour par
la crise, et les solutions envisagées face a dhsultés, a la fois du point de vue des
incitations et des comportements des opérateursatehé et du point de vue de la

préservation de la stabilité financiéere.
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Introduction

Les interrogations a I'origine de ce mémoire smorisécutives a la crise dite des
préts hypothécaires a risqsebprimesqui depuis juin 2007, au moins, touche le secteur
financier dans sa quasi globalité. Cette crisevalééun certain nombre de faiblesses et
de lacunes, voire d'incohérences des dispositifieedalation des institutions financieres.
Si I'on retient pour l'instant, comme définition départ, que la régulation, de maniéere
générale, a pour objet d’harmoniser les systémegodgernance, on peut la qualifier,
pour reprendre la formule de Roland Pérkz douvernance d’entreprise2003), de
« management de la gouvernance », en I'occurrgeseinstitutions financiéres. Comme
tout modéle de gouvernance d’entreprise, le modelminant que nous connaissons
aujourd’hui et depuis le début des années 1980,aarsein des institutions financiéres
que des autres entreprises, c’est-a-dire la goamemd’entreprise orientée actionnaire
(modéle shareholdey', peut étre défini, avec Perez (2003), comme <ogitip
institutionnel et comportemental régissant lesatrehs entre les dirigeants d’une
entreprise — plus largement, d’'une organisatioh leseparties concernées par le devenir
de ladite organisation, en premier lieu cellesdgtiennent des droits légitimes sur celle-
ci ». Il est donc clair que la gouvernance d’enisgpa pour objet de régir des situations
d’agencé, avec un agent, le dirigeant, et des principanx;aecurrence pour le modéle
shareholdey les actionnaires. La régulation a quant a ellargonction de gérer et
d’encadrer les dispositifs de gouvernance destimtistns bancaires, c’est-a-dire des
dispositifs qui visent des situations qui présentandifférents niveaux, de nombreuses
potentialités de conflits d’intéréts. Il est desslaiseément imaginable non seulement que

les dispositifs de la gouvernance des banques, ldamnfiguratiofl, qui a largement été

! Contrairement & la plupart des entreprises ainisirgcertain nombre de banques, dans lesqueliemtigle de
gouvernance shareholder a progressivement étémpilsee a partir du début des années 1980, cesthamues,
notamment américaines, n'ont intégré ce systengodeernance que plus tardivement, aprés avoir avarédle
statut de « partnership » (a I'occasion de leun)I”Xest notamment le cas de Goldman Sachs en d9@#core de
Lazard en 2005.

Z La théorie de I'agence est la principale théooiedfint la nouvelle conception néoclassique deraefi C’est sur
cette conception, et donc sur la théorie de I'agene la GE est fondée. Une relation d’agence fagitdgdomme un
contrat par lequel une ou plusieurs personnesrifieipal) engage(nt) une autre personne (I'ageoty gxécuter en
son nom une tache quelconque qui implique une dééfgd’'un certain pouvoir de décision a I'agerit ifefra)

% Le terme de « configuration » est tiré du vocataleNorbert Elias (ciQu’est-ce que la sociologie1®70)



la leur a travers le monde depuis les années 1AB€sent connaitre des imperfections et
des dysfonctionnements, mais aussi, et peut-étfagbe encore plus évidente, que les
systémes de régulation puissent également en d¢omn@ependant, un des traits qui
semblent caractériser cette crise deprimes et qui n'ont fait que renforcer nos
interrogations originelles, est que les disposd#srégulation en place ont non seulement
été incapables de prévenir certains comportemelsigine de la crise, mais ont aussi,
du fait de certaines incohérences qu’ils compoytamtribué a aggraver la crise actuelle.
Avant d’'analyser ces incohérences et d’envisagerémrmes possibles, il convient donc

tout d’abord de revenir sur la crise elle-méme, d@mulement et ses origines.

Les origines de la crise

La crise dite desubprimes partie des Etats-Unis, a fait suite a une période
d’expansion (2003-2007) marquée par un trés faroues au levier financier ainsi que
par une hausse de la valeur des actifs, notammanbbiliers.

En effet, apres la crise de 2001, les banquesatesira commencer par la Federal
Reserve américaine, ont mené une politiqgue trearesipe de taux d’'intérét bas. Ainsi,
les taux d’intéréts, aux Etats-Unis, sont restéfaden prolongée a 1%, ce qui, méme en
période d’inflation modérée, équivaut a des tauntéiét réels négatifs. Cette situation a
abouti a 'emergence de deux phénomenes concomgantterdépendants.

D’une part, les banques, dans ce contexte favotabtepermettant de se financer
a bon compte sur les marchés a court terme, omspioua marche forcée le mouvement
entamé depuis la fin des années 1980 de remplateateeleur ancierbusiness model
originate and holdpar un nouveau modele appeléginate and distributgoctroi puis
cession des crédits a travers leur titrisation). r@eiveau modele, leur permettant
d’optimiser la gestion de leur bilan en transférgnéice a la titrisation, le risque de non-
remboursement a un grand nombre d’investisseusemisiés tout en augmentant leur
volume d’affaires, a conduit au développement erptinl des ABS (Asset Backed
Securities), MBS (Mortgage Backed Securities) étesuproduits structurés de crédit de
type CDO (Collateralized Debt Obligation) ou CLOo(lateralized Loan Obligation)

ainsi que des dérivés de crédit (a commencer patredit Default Swaps ou CDS).



D’autre part, cette évolution dausiness modales banques et les taux pratiqués
par la Fedl ont permis que les ménages s’endettent massivereengageant leur
logement, ce qui a conduit a une hausse consi@éédad prix sur le marché immobilier
americain. Ainsi selon l'indice américain Nationejdes prix des maisons ont connu
entre 2000 et 2005 une croissance annuelle de 86ramal, soit 5.5% en termes réels.

Ces deux phénomeénes se sont auto-entretenus shasgec tant que les prix de
'immobilier ont continué a croitre. Cette haus®s ghrix était en effet nécessaire a la
bonne continuation de cette phase d’expansion ldam&sure ou les banques, par souci
d’optimisation de l'utilisation de leur bilan et tkur capital, en sont venues a démarcher
des couches de population de plus en plus modegiespeu ou pas solvables,
s’endettaient, a taux variable, a des conditiofiesteque leur seule planche de salut
venait de la hausse des prix de 'immobilier etadpossibilité que celle-ci leur offrait de
se refinancer. Pour ces catégories d’emprunteunsradgéesAlt-A (ou alternative A
c’est-a-dire presque de qualité A) stbprime (par distinction avec les emprunteurs
solvables, ditprime), le processus de refinancement a intervalle régldur permettait
de ne jamais sortir de la période wasing rate(taux d’appel pratigué généralement
durant les deux a trois premieres années, avamedet). Au sommet de la bulle
immobiliere aux Etats-Unis, au début du deuxienmaestre 2006, le montant des préts
hypothécaires américains atteignait 12 000 milad® dollars, parmi lesquels 42%
avaient été titrisés sous forme de RMBS (Residekitimtgage Backed Securities).

Si sur ce montant, les préts d#sbprimene représentaient qu’un peu moins de
1000 milliards de dollars, c’est bien le retournamdu marché de I'immobilier au
second semestre 2006 couplé a la hausse des tauz depuis 2004 et des taux longs
depuis le second semestre 2005 qui a mis en diffides emprunteursubprime
conduisant ainsi a une montée des taux de non-nasdament, qui conduisit au début de

la crise desubprimes

“ Aprés une période de politique expansive de 208004, la Fed a commencé en 2004 une longue remdatéon
taux directeur (et par la-méme de tous les tauxtspucelui-ci passant de 1% a 5,25% au printeng@s 2
Cependant, comme le note Michel Agliettal(afcrise. Pourquoi en est-on arrivé la ? Commensertir ? 2008),
les taux d'intérét longs sont quant a eux rest&shias, du fait notamment de la demande massitigete
américains de la part des pays émergents. Dudaittte perte de contréle momentanée des taux fmarda Fed,
gu’Alan Greenspan a qualifié d’ « énigme » du d@tage des taux longs, les taux longs sont rests aieaux
historiguement bas de 2001 jusqu’au second senmzde

® Chiffres cités par Paul Joriohd crise. Des subprimes au séisme financier plar&ta008)



Le déroulement de la crise

Sans procéder a une description exhaustive deida (gela a déja été fait avec
précision par un certain nombre d'instituti§nslont la Banque des Réglements
Internationaux dans son rapport annuel de juin 2@08’auteurs, dont C. Borio Fhe
financial turmoil of 2007- ?: a preliminary assesam and some policy considerations
2008), on peut considérer trois phases succegsardesquelles elle a transité.

Au sens strict, la crise a proprement parler siélsprimesne constitue que la
premiere phase, de juin (voir méme février) a @07, de la crise actuelle. Durant cette
phase, la crise est restée relativement confinée lgamarché des produits structurés de
crédits qui ont vu leur valeur baisser suite adfatssement des probabilités de défaut de
crédit (du fait de la baisse des prix immobilieas) sein des catégories d’emprunteur les
plus basses. Le mouvement s’est accéléré quangyimtemps 2007, les agences de
notation ont commencé a dégrader les notes ata#bagx titres émis sur les crédits.

A partir d’aodt 2007, une nouvelle phase s’est agvé.es innovations financieres
des années précédentes ayant abouti a une cecaifigsion quant aux sources de
risques auxquelles certains produits étaient exgposén phénoméne de perte de
confiance des investisseurs, et par suite de ¢snisst de la liquidité, s’est propagé des
titres sur crédits insolvables aux autres marchesaddette et, finalement, au marché
moneétaire des financements a court terme, dont lRdag@éombard Street 1873)
soulignait déja au XIXeme siécle la fonction celetrgy compris le marché interbancaire
et les marchés du « commercial paper » et de 'AB@Rset Backed Commercial Paper
— trés utilisé par les banques mais aussi leurewigs de titrisation hors-bilan ainsi que
par leshedge fundpour se financer a court terme). Pendant cetteiélee phase, les
banques, et par extension tout le systeme fingnpaarle jeu des normes comptables,
basées sur le principe de la juste valeur, degsqgudentielles (et des regles de gestion
des risques) sont entrées dans un cercle vicieenSglvie Matherdtqualifie de « spirale

liquidité-valorisation » (on pourrait méme parlez dpirale liquidité-valorisation-vente

® Le Conseil d’Analyse Economique (CAE) a égalenperttlié un rapport sur le sujetg crise des subprimes
2008)

" Le compactage des préts accordés a différentégarigs d’emprunteurs, y compris subprime, quitaétei opéré
en vue de leur titrisation a conduit a une véraabifficulté pour les investisseurs ayant inveaisides ABS ou
autre MBS, et fortiori pour ceux ayant acheté disspde CDO, de CLO et de « CDO squared ».

8 Cf. Juste valeur et stabilité financiére : enjeux deché et dynamiques stratégique908.



forcée). Ce phénomeéne procycligue a abouti a debreuses dépréciations par les
banques, et ainsi a des pertes, d’abord évaludées 380 et 400 milliards de dollars a fin
décembre 2007 puis entre 900 et 1000 milliardslalirs & fin juin 2008et méme a
plus de 4 000 milliards de dollar en avril 260%es pertes, dévastatrices pour le niveau
de capital des banques, ont poussé ces dernidesassives recapitalisations, évaluées
a 302 milliards de dollars & fin juin 2088Elles ont également incité les Etats et les
banques centrales a intervenir pour assurer aigaldosurvie des banques (le cas du
sauvetage de la banque Bear Sterns par JP MorgaseChvec l'aide de la réserve
fédérale, le 16 mars 2008 en est un bon exemplk) ledbn fonctionnement du marché
interbancaire (avec des injections massives dédiigs réalisées, de maniere de plus en
plus concertée, par les banques centrales).

Enfin, apres cette seconde phase de tarissemegtatjéd du crédit que Paul
Jorion? qualifie de « drdle de crise », par référence @rdde de guerre de 1939-1940, la
crise s’est aggravée en septembre 2008, changesntvaritablement de nature pour
prendre une tournure de nature systémique. L’enti@es cette troisieme phase est
intervenue, comme le note Michel Aglietta, « lomsqule nombreuses banques
américaines et européennes ont laissé voir qu’elgient pas assez de capital pour
faire face a la montée des pertes ». La failliteladdbanque Lehman Brothers, le 15
septembre 2008, a symbolisé I'entrée dans cetigiénoe et derniere phase (pour
I'heure). Suite a la série d’évenements intervaielsut septembre 2008 (nationalisation
desGovernment sponsored entitifEannie Maie et Freddie Mac le 7 septembre, faillit
de Lehman Brothers et rachat de Merrill Lynch paniB of America le 15, sauvetage
d’AIG par la Fed le 16, adoption par Goldman Saeh#lorgan Stanley du statut de
banque commerciale le 21, pour ne citer que lets figis plus traumatisants) ont
véritablement achevé le mouvement, a I'ceuvre depois 2007, de disparition du
marché interbancaire et de ce fait forcé les Etaenforcer leur intervention (le Troubled
Assets Relief Plan ou plan Paulson annoncé le g@isére et mis en place a I'automne
2008, ainsi que les mesures d’extension de la tjardes dépdts prises par de hombreux

pays en sont les exemples les plus marquants).

° Chiffres cités par Henri Bourguinat et Eric Briygarrogance de la finance. Comment la théorie ficigne a
produit le krach 2008)

10 Cf. Global Financial Stability Repodu FMI d’avril 2009.

! Chiffres cités par S. Matherat (2008),

12 Cf. La crise. Des subprimes au séisme financier plareta008.



Durant cette troisieme phase, toujours a I'ceuas,dépréciations et les pertes
bancaires ont été encore plus importantes quedia deuxiéme phase. Ainsi, le FMI,
dans sorGlobal Financial Stability Repord’avril 2009, estime les pertes générées par la
crise (estimation portant sur les pertes potepsetle 2007 a 2010) a 4 053 milliards de
dollars, alors que dans son rapport d'octobre 20Q& chiffrait les pertes qu'a 1 400
milliards de dollars. Il convient de noter que sarmontant, le FMI n’estime qu'a 1 068
milliards de dollars les pertes crédit (aux Etatds)l Les pertes bancaires totales sont
donc trés largement supérieures aux pertes det gqudicen sont la source. Ce phénomeéne
d’amplification a été une constante tout au londaderise, ou du moins depuis le début
de sa deuxieme phase. En effet, Matherat (2008pa&stdéja a fin juin 2008 que les
recapitalisations, évaluées a 302 milliards deadls]lreprésentaient « pres de 80% du
total des dépréciations et plus de huit fois lesegede crédit ». Cette amplification tient
en bonne partie a la « spirale liquidité-valorisat> qu'évoque Matherat. Cette spirale
est, de l'avis de nombreux observateurs, dle auquearme coordination entre les
différents organes de régulation, et aux incoh@mgii en ont découlé entre les normes
gu'’ils produisent ainsi qu’a certaines lacunesanwhent concernant la gestion du risque

de liquidité par les banques.

Un cadre d’analyse historique et méthodologiquesyisteme de régulation

La configuration, c’est-a-dire la mission et leanpipes, des dispositifs de
régulation tels que nous les connaissons aujourddtwuComité de Bale sur le controle
bancaire (CBCB) a I'lASB (International Accountif@jandards Board) en passant par
toutes les institutions nationales, sont intimemigrg a I'évolution qu’ont connue le
capitalisme, en général, et la finance, en paréculs se sont donc adaptés aux profonds
changements qu’ont connus le capitalisme et Ianfiealepuis le début des années 1990
(voire 1980). La situation est en effet depuis lmen différente de celle qui avait cours a
la fin des années 1960 et au début des années C&/@hangement correspond a
'achevement de la période fordiste et a l'aveneémprogressif d’'une nouvelle
configuration du capitalisme, constaté par de neutbiobservateurs. Suite a un nombre
conséquent d’ouvrages sur cette nouvelle configuratla terminologie semble

aujourd’hui s’étre fixée sur I'expression « capgmale patrimonial » (ou « capitalisme

10



actionnarial », cf. Dominique Plihd?), & la suite notamment de I'école régulationiste,
dévouee dailleurs toute entiere a I'étude de tadu fordisme et aux évolutions du
capitalisme qui en ont découlées.

Pour reprendre le vocable de la théorie de la adigml (cf. Plihon, 2003, et
Aglietta'®), 'émergence de la configuration moderne de harfice est un des éléments
caractéristigues de ce « nouveau capitalismeut, domme son mode de régulation
actuel, qui a été mis en place de facon quasi coitaote (ainsi, le Comité de Bale sur le
contrble bancaire a été mis en place en 1975 etdesrds de Bale | ont été adoptés en
1988). En effet, a partir du début des années 1880 pérateurs financiers ont retrouvé
un degré de liberté qu’ils n’avaient plus connuugpau moins, la crise de 1929, suite a
ce que |'économiste francais H. Bourguthatommait, dés 1982, le mouvement des
« 3D » : déréglementation (de tous les flux), déolonemerif (des flux monétaires et
des flux financiers), et désintermédiation (des emsyde financement de l'investissement
qui tendent a passer de moins en moins par letdr@dcaire et de plus en plus par le
financement direct auprés des marchés financiargrginent I'épargne) et tout ceci de
plus en plus directement au niveau mondial. Orowet bien ici, dans le vocabulaire de
I'école de la régulation, la dynamique d’évolutidn business modaiies banques du
modeleoriginate and holdrers le modéle actuetiginate and distribute

Si le systéme de régulation actuel, concu a leesué ces transformations du
capitalisme et de la finance, est, comme on vienledvoir, un « animal historique », Il
est également un réseau d’institutions et de noguélsconvient d’analyser comme tel.

Un cadre conceptuel est en effet un outil nécessdin d’appréhender en quoi le
systéme de régulation constitue véritablement wsectés de volte du systéeme financier,
et méme du capitalisme patrimonial, en ce sensllguieteragit avec les différents
niveaux de mécanismes et dispositifs de ces derrter effet, afin de remplir sa mission

de maintien de la stabilité financiere, le systéaeerégulation, d’aprés le paradigme

13 Cf. Le nouveau capitalism@003.

14 Cf. Régulation du mode de production capitaliste danbhgue période. Exemple des Etats-Unis (1870-1970
1974. Il s'agit de la thése de doctorat de Michgliétta qui est 'ouvrage fondateur de I'école dedgulation.

15 Cf. La tyrannie des marchés financigl®95

'8 e plus bel exemple de cette dynamique de décimiseest sans doute I'abrogation du Glass-SteAgakux
Etats-Unis par le Gramm Leach Bliley Act en 1998tt€ loi, votée en 1933 suite au krach de 192§uetcertains
souhaiteraient aujourd’hui voir réintroduite, irdisit la réunion en une méme institution finaneidiactivités de
banque de dépdts et d'activités de banque d’affaite sorte que le méme établissement ne pouajirgter de
I'argent & une entreprise, et promouvoir et vetelsditres de cette méme société. Elle constiauafond un mode

de jugement indépendant, opéré par les banquespifesi de la solvabilité des entreprises.

11



SPC’, se compose de structures (S), de procédurest @ eomportements (C). Les
structures sont a la fois les instances interl@sganisation (comité scientifique, organe
de production des textes, organes de contrlet les instances externes, qui recouvrent
a la fois, en aval, les services de gestion dessjueis et les inspections générales des
banques, et en amont, les institutions ayant téa@déur pouvoir de contrble a l'autorité
de régulation (comme c’est par exemple le casUieidn Européenne avec I'lASB). Ces
instances sont chacune en charge d’'un aspect d&nsysle gouvernance établi dans
'organisation en question. Le volet institutionreis autorités de régulation se voit
complété par les procédures, ensemble de reglgaldk professionnelles, ...) qui
imposent le respect d’'un certain nombre de modalitétamment quant a la circulation
de l'information entre les instances. Enfin, lestitations n’étant rien sans les individus
qui les animent, les comportements des agents,eau des institutions financiéres,
viennent se greffer, plus ou moins prudents etmdewx, sur ce dispositif institutionnel.
A travers le paradigme SPC, outre une vision d@dalation telle qu’elle s’insére dans
les dispositifs qui I'encadrent (tant au niveau itstances politiques que du management
des institutions financiéres), on acquiert une a@mension plus prégnante de la
difficulté que représente toute tentative de réfroompte tenu du nombre et de la
diversité des acteurs concernés. La mise en pdigpdustorique montre pourtant bien
que, compte tenu du réle que joue la régulatioarfaiere dans la finance moderne et le
capitalisme contemporain, la réforme de ce systdeneegulation, aujourd’hui pris en

défaut, est un enjeu de premiére importance pguarieées a venir.

Si, en écrivant ce mémoire, Nous nous sommes nuwneé comme objectif de
revenir sur la crise dite desibprimes déja tres étudiée, notamment sous I'angle des
défaillances de la régulation financiere qu’ellens au jour, que d’étudier les voies de

réforme, tant au niveau réglementaire qu’institutiel, des dispositifs de régulation, c’est

17 Le paradigme SPC (ou SCP), c’est-a-dire « straetomportement-performance », ici appliqué aba &t
originaire du champ de I'économie industrielle. Bi@ppé par Mason et Bain, il a depuis lors étéclamgnt utilisé
pour analyser des industries et des stratégiesiommtielles. Dans sa forme la plus simple, cegigrae soutient
gu’il y a un rapport causal unidirectionnel relidgamstructure du marché au comportement des fienggésence et
ensuite a la performance. En d’autres termesruatsire du marché affecte le comportement des §rdams une
industrie et cela affecte a son tour la performance

12



par conscience tant de la nécessité et de I'impoetgue de la difficulté de réformer ce
systeme complexe. Cet exercice est d’ailleurs diayplus difficile que la crise n’est pas
encore terminée et nous réserve peut-étre de noxigveloppements.

L'enjeu d'une telle réforme a aujourd’hui claireme#té identifié tant par les
autorités de régulation elles-mémes que par legurilpolitiques et scientifiques. Nous
nous appuierons donc principalement sur les tragau®nt commence a étre réalisés par
les autorités de régulation financiere et comptahlet dans le cadre de colloques que de
parutions périodiques, ainsi que sur les avis gqes @ersonnalitéts du monde
professionnel, scientifique ou politique ont pu &needans les principaux quotidiens et

revues spécialisés (Financial Times, The Economaton’s...).

Sur la base de ces premiers travaux, il s'agit doogr nous d’interroger les
normes actuelles a la fois sous I'angle de leurdination et de leur cohérence, et sous
I'angle des incitations qu’elles créent pour lestitntions financiéres. En effet, la mission
de toute régulation financiere étant d’assurer &ntren de la stabilité financiére tout en
laissant aux institutions financiéres un degréeilerté suffisant pour qu’une innovation
financiére, source de progrés, soit possible, tteriéative de réforme se doit d’étre un

compromis entre supervision et incitation.

Dans ce cadre, il semble nécessaire d’envisagboudida question de la liquidité que la
crise actuelle a replacée au centre des débata. i@glique d’analyser le nouveau
modele de contagion financiere que la crise slggprimesa mis en évidence. |l sera
ensuite possible d’envisager les nouveaux élémgmesla régulation doit prendre en
compte a ce sujet, tant au niveau de la transparehade la gestion du risque de
contrepartie qu’a celui de la gestion du risqudigi@dité par les banques. Enfin, nous
aborderons la question de la réforme des reglem@méacomptables et prudentielles,
notamment sous l'angle de leur procyclicité. Ilgifa sur ce point d’analyser les
interrelations gu’entretiennent les normes compwbles régles prudentielles et les
modeles de gestion des risques afin d’étre a méewalder les voies de réforme

envisageées.
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Chapitre premier
La crise dessubprimeset I'émergence d’'une nouvelle forme de

contagion financiére

Dans cette premiére partie, notre propos est detraroa la suite de quelle
conjonction d’évolutions du systeme financier ebsteanu un nouveau type de contagion
financiere. Cet exercice releve donc avant toubh€’analyse de la crise dasbprimesen
tant que crise de liquidité. Il s’agit de remondeissi haut que possible dans la série des
causes qui a eu pour effet final 'émergence deéecembuvelle forme de contagion
financiere. Cela nous permettra ensuite, dans leiéme chapitre, d’envisager les
actions correctives que pourraient prendre lesri@gode régulation en matiere de
liquidité. Il nous sera alors possible, dans léstéone chapitre d’analyser, en lien avec la
liquidité bancaire, le cas des normes comptables garticulier en matiere de

valorisation) et prudentielles.

|. Le modéle de dominos inopérant pour expliguer larise dessubprimes

Comme nous l'avons vu, la crise dagprimesest partie de la détérioration de la
qualité des crédits hypothécaires a risque auxstats, qui, a la veille de la crise était
loin d’étre quantitativement la catégorie de crégpothécaire la plus importante. De ce
point de départ, elle s’est étendue a tous les hmarde crédit, puis méme au coeur du
systéeme financier, le marché interbancaire, preasrsi une tournure systémique. C’est
dans cet apparent paradoxe que se tient la prewivwaegnouvelle forme de contagion

financiere a été a I'ceuvre durant les derniers mois

A. La crise dessubprimes: au-dela des dominos

A bien des égards, la taille des expositions aéxlits hypothécairesubprimes
était plutot réduite. En effet, comme nous l'avons au début de la crise, ceux-Ci

constituaient la catégorie de crédit hypothécairmbins développée avec un peu moins
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de 1000 milliards de dollars sur les 12 000 milisague totalisait a I'époque le marché
americain des credits hypothécaires. De plus,r@sstons réalisées sur ce segment entre
2006 et 2007, au moment du pic de I'immobilier ao@n, ne constituaient qu’'une
fraction de ce montant. C’est pour ces raisonsAqréan et Shin l{quidité et contagion
financiere 2008) estimaient, en février 2008, que les petesrédit sur ce segment
s’inscriraient dans une fourchette comprise eniet 200 milliards de dollars, soit bien
peu de chose « comparé aux 58 000 milliards daodle patrimoine que détiennent les
ménages aux Etats-Unis ou a la capitalisation deOD6emilliards de dollars affichée par
les marchés boursiers américains». Comme ils e iemarquer, « une hausse ou une
baisse de 1% sur le marché boursier américainati@mi qui est observée de maniere
presque quotidienne, est quasiment du méme ordgeasheleur que les pertes probables
qui seront progressivement constatées sur les prétque dans les prochaines années ».
Compte tenu de ces éléments, le modele des dormdaasntagion financiere ne
permet clairement pas d’expliquer les développesngata connus la crise depuis I'été
2007. En effet, le modéle des dominos considérelétsllances en chaine :
A ayant emprunté a B, qui lui-méme a emprunté &aQGaillite de A se répercute sous
forme de pertes de crédit sur B, qui, si la peget®p importante pour pouvoir étre
absorbée par son capital, fait faillite a son t@irest alors frappé, et ainsi de suite. Le
modéle des dominos envisage donc la question deritagion financiere sous l'angle
des problemes de solvabilité, les pertes de cesdiinant une détérioration du niveau
de capital de la banque, qui se trouve dans l'iacié de faire face a ses engagements.
Sur la base de ce modéle, la crise sldsprimesn’aurait jamais di dégenérer en
crise systémique, ce qu'elle a pourtant fait. Efetefavant la crise, les institutions
financieres semblaient tout d’abord étre suffisaminuwtées en capital pour faire face a
ces pertes sans aucun probléme. Par ailleurgydgtitions auraient eu d’autant moins de
difficulté a faire face a ces pertes que, comma étlit largement admis jusqu’au début
de I'été 2007, la titrisation (rappelons que preslal moitié des crédits hypothécaires
americains étaient titrisée a cette date) avadnéles expositions entre un grand nombre
de créanciers, aboutissant a une dispersion duerisivant la crise, comme le révelent
Adrian et Shin (2008), plusieurs simulations ort gtalisées par des banques centrales
sur la contagion de type dominos. Toutes ont coaclin impact limité, les seuls cas

by

aboutissant a une contagion significative supposantchoc initial d’'une ampleur
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improbable, sans commune mesure avec ce qui skestuip sur le segment des
subprimes
L’ampleur qu’a prise la crise desibprimesa donc remis en cause le modele de

type dominos en tant que modele dominant de camtdganciere.

B. Imperfections du modele des dominos

Le modele de contagion financiere de type domirsiser effet imparfait, en ce
sens qu’il ne correspond plus véritablement auxctires de la finance moderne. Deux
critiques au moins peuvent lui étre faites.

Tout d'abord, ce modele n'est pas adapté a unendmaveéritablement
désintermédiée. En effet, 'avénementdisiness modelriginate and distributefruit de
la désintermédiation et de ce que C. Borio appalle marchéisation de la finance », a
profondément changé la donne en matiére de comtadgiol’époque ou le modéle
originate and holdtait encore la norme, les banques conservaigmickes, enregistrés a
leur valeur comptable historique. Dans cette caméton, le modele de dominos était
parfaitement adapté puisqu’il envisage la transonisslu choc initial par le biais des
défauts de paiement. En revanche, dans le cadra dmance moderne, de telles
hypothéses conduisent a une nette sous-estimaéiola d@ontagion. En effet, dans le
contexte actuel, une grande partie du phénomememtagion passe par la variation des
prix des actifs, qui sont cotés, et par la mestia gestion des risques par les banques.
Les nouveaux modes de contagion peuvent donc sklipecsans qu’il y ait de défaut de
paiement majeur, seul le recul des cours de baurfie.

La seconde critique qui peut étre adressée au matdecontagion financiere de
type dominos découle de la premiére. En effet, certimdiquent Adrian et Shin (2008),
ce modeéle fait 'hypothese que les institutionsficieres sont passives face a la série des
défauts. Si, a la rigueur, une telle hypothése awtre admise dans le contexte d’'une
finance intermédiée, cela n'est pas envisagealts tka contexte actuel. En effet, les
banques gerent activement leur bilan en fonctigvdeiations de prix et de risques, et,
en consequence, prennent par anticipation des tdé&daupaiement, des mesures pour se

protéger.
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Le modele des dominos est donc, pour citer AdriaBhen (2008), « défectueux,
et ne facilite en rien la compréhension du phén@rim contagion financiere dans un
systéme financier moderne, régi par les marchdééais il faut noter que les banques
centrales auraient pu faire ce constat depuisqults années. En effet, pendant I'été
2002, les sociétés d’assurance-vie ont déja puatoen Europe, un exemple du nouveau
type de contagion financiere. Bien que contrairdmanx banques, les sociétés
d’assurance ne s’empruntent pas les unes aux acéesgernieres ont connu durant cette
période des difficultés liées a la chute des cdessactions suite a la crise initiée par la
faillite d’Enron. Dans ce contexte, les assurelesse sont retrouvés dans une situation
ou il devenait difficile pour eux détre en confatén avec leurs contraintes
réglementaires de solvabilité. Ces institutions alots di céder des titres de facon a
diminuer leurs expositions. Ces ventes forcéesconduit a renforcer le mouvement
baissier sur les bourses européennes, mettantapaéme les assureurs-vie dans une
situation encore plus délicate. Les autorités dpiledion des assureurs-vie ont donc
finalement dU lever temporairement les contraintéglementaires dans les pays
concernes.

Il convient donc de dresser un portrait précis denouveau type de contagion
financiere. Ce travail, qui, comme nous venonsedeoir, aurait eu intérét a étre réalisé
plus t6t, dés 2002, constitue un incontournable neuis a toute réflexion sur une

réforme de la régulation financiere.

[I. Une nouvelle forme de contagion financiere : d®& dominos a la crise de

liquidité

Il semble aujourd’hui possible de discerner deomgosantes principales qui, en
interaction 'une avec l'autre, ont alimenté la tagion depuis le début de la crise. En
effet, le corpus de regles comptables et prudésdietouplé au processus de gestion des
risques, a d’'une part abouti a ce que Matheratlieplae« spirale liquidité-valorisation ».
D’autre part, les problémes de transparence qwonhus un certain nombre de marchés
ont conduit a la diffusion de risques inconnus enh rmesurables, entrainant une
modification des incitations et des comportemems idistitutions financieres qui n’ont

fait qu'ajouter a la procyclicité des mécanismea d@éd’ceuvre.
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A. La « spirale liquidité-valorisation »

Cette spirale constitue (cf. annexe n°l) aujourdinu véritable successeur du
modele de contagion financiére de type dominosseetrouve a ce titre au coeur des
préoccupations de tous les régulateurs. Il condent de le qualifier. Pour ce faire, le

plus simple est encore de reprendre le dérouledela crise.

1. Valorisation en juste valeur et solvabilité

Le choc qu'a constitué la dégradation de la qualiés créditssubprimesa
provoqué chez les banques, notamment, une sérigépigciations, ces actifs étant
comptabilisés selon le principe de la « juste wateli Du fait de la titrisation, les
dépréciations ont concerné la quasi-totalité dakliésements bancaires. C’est d’ailleurs
pour cette raison, comme le notent Caballero eshfiamurth}’ que, lorsque certains
établissements ont commencé a étre suspectés dwittendes difficultés, aucun
phénomene de grande ampleurflight-to-quality, c’est-a-dire fuite des dépots vers les
établissements encore en bonne santé, n'a véritableété observé. Les dépréciations
ont été précédeées par les dégradations de notestuges par les agences de notation (les
Nationally Recognized Statistical Ratings Organiret). Ces dégradations ont été
souvent brutalé§ en ce sens qu’elles portaient sur une rétrogadde plusieurs crans
a la fois, et les dépréciations n’en ont été ques phportantes. Ces dégradations ont eu
une double conséquence.

D’une part, face a la rapidité déconcertante aaqadlle les agences de notation
se sont mises a dégrader des produits structuré®di, les investisseurs ont commencé
a s’interroger sur la valorisation d’autres acsfsucturés de la méme maniere. Ce
phénomeéne a donc conduit a un élargissement dmgiée des actifs touchés par une

baisse de leur cours de bourse.

18 En effet, les banques, une fois leurs crédits thémaires titrisés ont souvent conservé une paeteranches de
titrisation ou de produits structurés de type CDI@ui bilan. C’est ce qui conduit certains auteuparler de
granularisation du risque plutét que de dispergiomisque.

19 Cf. Les chaises musicales : un commentaire sur la chiserédit 2008.

2 plusieurs commissions ont été mises en placegssayer d'expliquer les raison de la brutalitéefe ¢
dégradations. La SEC a publié ses conclusionesaujét le 8 juillet 2008 (cNNRSRO Examination Repprt
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D’autre part, les baisses de cours, et donc lesadigbions, toujours plus importantes,
sont entrées en interaction avec les regles prigllest et les pratiques bancaires de
gestion des risques.

En effet, Bale ' prévoit que la dotation en capital réglementa&e Hanques, pour les
produits issus de la titrisation notamment, soitul@e sur la base des notes accordées
par les agences de notafib(@ chaque échelon de notation correspond une patim®

de I'exposition au risque). En d’autres termesireument méme ou la baisse de la valeur
de marché des actifs venait diminuer leurs fondgpnas éligibles (dans le calcul des
fonds propres réglementaires), les banques serswwatvées, du fait de 'augmentation
de leur exposition aux risques, et donc de leutissgmondérés par les risques, dans une
situation ou leur besoins de fonds propres réglésimes augmentaient. Prises dans cet

effet de ciseaux, elles ont été contraintes deimédurs expositiorfs.

2. Procyclicité du levier

On parle souvent a ce propos de ventes forcées ddanme le montrent Adrian
et Shin (2008), ce mécanisme renvoie a la prodielidu levier des institutions
financieres. Cette procyclicité provient elle-médieectement des modeles de gestion
des risques et de capital économique sur lesgeslistitutions financiéres se servent
pour opérer la gestion active de la Value atfigla VaR), via des ajustements du bilan.

Adrian et Shin démontrefitque la nature procyclique du levier « traduit [difectement

L[l convient de noter que la crise est intervenuiadt la période pendant laquelle le passage d=IBaBale |1
était en cours, avec un degré d’avancement plusans important selon les régions du globe. AiBéie Il a été
repris en droit européen en 2006 et appliqué armeridébut 2007 (pour les approches standards éélut 2008
pour les approches avancées), alors que les Etass{Jus lents a I'appliquer, ont traversé le gjuss de la crise
sur la base des accords de Béle I. Cependant caatqeour Bale | ou Bale I, le niveau de fondepgres
réglementaires doit étre égal au minimum a 8% defsgondérés par les risques.

2 De maniére générale les accords de Bale |l ontétke périmétre des expositions évalués sur la Basnodéles,
aussi bien internes aux banques gu’externe, c*d#edmanant des agences de notation. Cette émkEté actée
par le Comité de Bale dans le but d’amender l¢éetm@@nt trop indifférencié, et par [a-méme de natumeore plus
procyclique, qu’opérait Béale | (qui utilisait desefficients de pondération standardisés et détésrpar le Comité
de Béle).

2 Allen et Carletti ka valorisation aux prix de marché convient-ellecanstitutions financiéres, 2008) parlent de
« contagion artificielle » due a la comptabilisaten valeur de marché.

4 La VaR, basée sur I'hypothése d’une distributiommale des rendements, se définit comme le nivegquede
maximum attendu sur un portefeuille, défini pourcentain niveau de niveau de probabilité. Ainslesiiveau de
confiance retenu pour le calcul de la VaR est dé,98 VaR sera I'estimation du niveau maximum deepgui est
susceptible d’'intervenir dans 99% des cas.

%5 Adrian et Shin [2008] procédent & la démonstrasioivante :

« Notons V la VaR pour un dollar d'actifs détenu pae banque. En d’autres termes, la VaR totala Banque est
donnée par V x A, ou A représente le total dessaddinsi, si la banque maintient le capital K pdaire face a la
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la nature contra-cyclique de la VaR ». Compte esicycles que connaissent les risques
(élevé en période de crise et faibles en périodxpdinsion), la VaR est par nature
cyclique. Ainsi, les banques, lorsqu’elles cher¢h@nmaintenir leur VaR total a un
niveau relativement stable (comparativement amewgau de fonds propres) tout au long
du cycle, ce qui est a la fois permis par les egheidentielles et tout a fait dans leur
intérét, au moins a court terme, puisque que ast facon pour elles d'utiliser au
maximum leur capital pour générer une rentabilité fonds propres la plus élevée
possible, font varier leur levier, par le jeu deseements de bilan, de fagcon procyclique.
En d’autres termes, lorsque le prix des titresdeaibendettement de la banque restant au
méme niveau qu’'un instant auparavant, la diminutienla valeur se traduit par une
réduction des fonds propres et donc par une halissevier. A ce stade, la banque est
donc surexposée par rapport a son niveau de capiedt pourquoi elle cede des titres,
lui permettant ainsi de rembourser une partie deesaettement (et donc de faire baisser
son levier). Son niveau d’exposition, autrementsditvaR, se retrouve alors de nouveau
en adéquation avec son niveau de fonds propres2diproque de ce raisonnement est
également vraie.

La crise desubprimesnous a donc montré les conséquences de cettecpoitéy
du levier des institutions financieres. En effeg entes forcées qui découlent de cette
procyclicité contribuent & aggraver la tendancedare du prix des actifs cédés. C'est a
ce stade qu’on peut commencer a entrer dans wediliquidité.

Il est a noter que deux autres phénomenes aggraveotre, a ce stade de la
contagion, la chute des cours. D’une part, comnien/dt Galé® 'ont montré & plusieurs
reprises, les marchés financiers ont une capaniigéé a absorber les cessions d’actifs.
D'autre part, Bernardo et Welchont montré, avec leur modéle de désengagement
(financial market rung que, dans de telles situations, les investisspiéts a investir sur
replis du marché peuvent avoir tendance, conndidsandifficultés de liquidité des
vendeurs, a « différer stratégiquement leurs orgr@santicipation d’'une nouvelle baisse

des prix » (Ewerhart et Vafy.

VaR totale, nous avons K =V x A, et le levier lg@ a la somme des fonds propres et des dettdsssiamds
propres] satisfait 'équation L =A/K =A/ (AW 1/V ». Le levier est donc bien égal a l'invedsela VaR.

“6 Cf. Financial contagion2000 :Financial fragility, 2002 efFrom cash-in-the-market pricing to financial fraityl,
2005.

2" Cf. Liquidity and financial market rung004.

%8 Cf. Liquidité des marchés financiers et préteur en gerressort 2008.
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Compte tenu de ces éléments, lorsque le risquieesstargement dispersé dans le
systéeme financier, les mécanismes que nous venerdgedire peuvent conduire non
seulement a une aggravation sévere de la baissetitdes mais également, les
phénomenes de baisse des cours de bourse et efagmdta la baisse du levier en venant
a s'autoentretenir, a des difficultés plus gravesuvant aller jusqu’a atteindre le
processus de fixation des prix sur les marchésneoicela a pu étre le cas par moment

durant la crise desubprimes

3. La crise de liquidité

Lorsque de tels phénomenes se produisent, ladzigent veritablement une crise
de liquidité. La confiance n’étant plus le maitretpet I'incertitude sur la valeur des
actifs, notamment des banques étant importantendéisutions financiéres commencent
alors a connaitre des difficultés a se refinantere enquéte du Systéme européen de
banques centrales (SEBC), citée par Praet et HefZbmontre en effet qu’entre 2000 et
2006 la part des opérations sur la marché mone&aserties d’'une slreté est passée de
22% a 30%. C’est donc prés du tiers des financesndas banques sur le marché
moneétaire qui se trouve compromis avec les proldemeefixation du prix de marché des
autres actifs, de quoi assécher le marché monétsrs compter les comportements de
rétention des liquidités que certaines banquesanitgoeur, peuvent avoir).

Dans le cas de la crise dsgbprimesla contagion est méme encore allée plus
loin. Son dernier stade a été atteint lorsquee suittarissement du marché des ABCP, les
conduits et autres SIVSpecial Investment Vehigléors-bilan, mis en place par les
banques notamment pour les opérations de titrisadi® sont retournés vers leurs sociétés
meres, les banques, qui leur avaient, bien souaentrdé des lignes de crédit autorisées
et des facilités de liquidité disponibles en capdbleme. Ces vehicules, financant des
investissements de long terme (en bonne partie l@@nproduits de la titrisation) avec
des émissions d’ABCP a court terme, ont donc cdraluine réintermeédiation, d’autant
plus involontaire de la part des banques qu’ekel dieu au pire moment pour elles. Les

craintes que les banques ne puissent pas fairéfaedesoin de liquidité ont finalement

29 Cf. Liquidité de marché et liquidité bancaire : intepiéndances, vulnérabilité et communication finareig2n08.
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conduit a de fortes tensions sur le marché intexdias dés I'automne 2007, qui n'ont été
gue renforcées en septembre 2008.

La crise dessubprimesest donc allée bien au-dela du modéle de contagion
financiere de type dominos. Elle a constitué larpee exemple a grande échelle d’'une
contagion financiére d’un nouveau type. Qu’on pdde« spirale liquidité-valorisation »,
comme Matherat, ou, comme un certain nombre d'asitell « accélérateur financier »
(cf. Clerc®), ce mode de contagion par les prix et par laiditg, fruit entre autre des
incohérences interactives des normes de régulattmmstitue une menace plus
dangereuse encore pour la stabilité financiere mpid’était le modele des dominos,

puisqu’il peut méme atteindre rapidement le maiote¥bancaire.

B. Transparence : les marchés face au risque incoaret non mesurable

Au-dela du changement de dynamique de contagiotaicse €léments sont venus
alimenter le manque de transparence sur certainshé® Deux en particulier ont tendu

a aggraver les mécanismes de contagion.

1. Le marché des produits structurés de credit

En premier lieu, le point de départ de la crisembaché des crédits hypothécaires
et des produits structurés de crédit, n’était pasnarché caractérisé par la transparence.
En effet, les produits structurés de crédit, conleseCDO, les CLO ou encore les CDO
squared constituent un triple probléme du point de vudadieansparence.

Tout d’abord, et ce fut sans doute le point crugai a conduit la crise a se
propager du marché des crédits hypothécaires auesamarchés du credit, les produits
structurés de crédit manquent clairement de traespa. En effet, ils sont constitués
d’'un nombre si important de préts que cela rerakfitification des risques auxquels le
produit est exposé quasi impossible. Ainsi, dans stnucture a deux ou trois degrés,
voire plus (le CDOsquaredétant composé entre autre de parts de CDO, ewemém
constitués de parts dans des ABS, MBS, ou RMBS,sguit chacun constitués de

plusieurs centaines voire plusieurs milliers detgréil est extrémement difficile

30 ¢f. valorisation et fondamentay2008.
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d’identifier I'exposition au risqusubprimepar exemple. Cela rend ce que Clerc (2008)
appelle la « discrimination des risques » impossiloe qui conduit, en cas de choc,
comme cela a été le cas au début de I'été 200reactise de confiance (du fait de la
dispersion de risques inconnus et non mesurables|es marchés ne savent pas bien
gérer contrairement au risque mesurable), qui fie gi@accentuer la rapidité avec
laquelle les mécanismes de contagion que nous sed®roir s’accomplissent. L'idée a
I'origine de telles structures est certes gu’uneediification peut permettre de réduire
I'exposition au risque du portefeuille, mais en psnae crise, lorsque les corrélations se
rapprochent de 1, cet argument ne tient plus \seitaent (la preuve en est que les
agences de notation ont massivement dégradé nod€®0O tout au long de la crise).
Seul reste alors I'absence de transparence, ebssgguences néfastes.

D’autre part, cette absence de transparence eatrs@on de nombreux auteurs,
ce quEichengreeh résume par la formule suivante : « avec la titigsa celui qui
octroie le prét est moins incité a évaluer la daalu crédit contrairement [a I'époque ou]
les banques inscrivaient leurs préts au bilan enRjue ce point soit encore discuté, il
semble probable que la titrisation ne fasse pagépertir le risque mais contribue aussi
a l'accroitre.

Enfin, les produits structurés de crédit ont égaleinpausé probléme au niveau de
leur notation. En effet, comme nous I'avons vu,desords de Béle Il ont donné un grand
réle aux agences de notation dans le cadre degldatéon prudentielle en matiére de
solvabilité ainsi que dans celui de la gestion risgues. Pourtant, Eichengreen résume
I'opinion quasi générale en affirmant que « laedes prétsubprimelaisse a penser que
la qualité de la prestation des agences de notati@ié sous-optimale ». L'une des
raisons de ce constat tient dans le fait que lesaas ont appliqué aux titres adossés a
des préts hypothécaires résidentiels, ainsi quiésldérives, les mémes modeéles qu’ils
utilisaient déja depuis bien longtemps (plus d'ugcle pour deux d’entre elles) pour
valoriser les obligations d’entreprises. Mason estier Where did the risk go? How
misapplied bond ratings cause mortgage backed gesiand collateral debt obligation
disruptions 2007) expliquent dans le détail les raisons gesquelles, basées sur ces
modeles, les agences de notation ne pouvaient ipljee de piétres performances.

Eichengreen quant a lui en donne un exemple : é&pri, «les performances d'une

31 Cf. Dix questions & propos de la crise des préts subpr2008.
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obligation d’entreprise dépendent a la fois de itlmaton de I'émetteur et de la
conjoncture macroéconomique » alors que « lessti@ossés a des paniers de préts
hypothécaires dépendent davantage du cycle macrogigue, et sont donc plus
fortement corrélés ».

A vrai dire, le probleme de la notation des titradossés a des crédits
hypothécaires et de leurs produits structurés ws fin. En effet, la délégation de
l'autorité publiqgue a ces agences gqu’'a opérée Baeconduit a des conflits d’'intéréts
particulierement néfastes pour la transparence e® roarchés. Comme [laffirme
Eichengreen (2008), « les banques ont logiquemésnir[...] en exercant de subtils
pressions sur les agences de notation afin qudetagres relevent de deux crans la note
de I'ensemble de I'univers obligataire, sans foregndissimuler les informations sur les
risques relatifs ».Face a ce conflit d'intéréts, dyences de notation ne pouvaient que
céder, compte tenu du fait que les banques, dacadee de leur activité de titrisation,
constituaient pour elles une trés large part dedhiifre d’affaires. En effet, les banques
étaient clientes des agences de notation a laforgveau des activités de notations mais
aussi de celles de conseil (les agences faisaiemodseil en matiére de structuration
pour les obligations et les dérivés). Ce doubldlitatintéréts, en relevant de deux crans
I'univers obligataire, comme le dit Eichengreen,eet faussant la distinction entre le
niveau de risque des différents titres, a condattiger plus de capitaux que cela n’aurait
da étre le cas sur les marchés en question, ébusua déstabiliser ces marchés (lorsque
les agences ont du prendre en compte dans leuiamota montée de la probabilité de

défaut sur les préts sous-jacents).

2. Le marché des dérivés de crédit et le retouddasnos

Un autre marché a présenté certaines imperfectaprissont venues aggraver la
crise de confiance et donc la contagion financiére:agit du marché des dérivés de
crédit, & commencer par les CBS(Credit Default Swap). Ce marché a fait

particulierement parler de lui au moins a troisrisgs, avec la quasi-faillite de Bear

%2 Un CDS est un type d’'assurance ol le vendeur @p st 'assureur et 'acheteur est I'assuré. Beyrémunir
contre le risque de défaut, I'acheteur verse adeenune prime, dont le montant est déterminégerdrché en
fonction du risque percu sur le sous-jacent. LeS®©Dbt donc été congus a l'origine pour pouvoiraliger le risque
de défaut des autres risques dans le cadre d'tin pré
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Sterns, la faillite de Lehman Brothers et le saaiyet(ou plutbt «les sauvetages »)
d’AlG. Mis au point dans les années 1990 par lasp&g de JP Morgan, les CDS ont
connu un développement considérable du fait notarhde leur utilisation dans le cadre
des CDO synthétiques. Comme le note Paul Jorio@8)20e montant global des CDS

contractés aux Etats-Unis se montait, a fin 2062 @00 milliards de dollar, « un chiffre

proche du total atteint alors par les dépots baesai I'échelle mondiale ».

Les CDS ont été critiqués a bien des niveaux. Cip&nil semble gu’une critique
surpasse nettement les autres. En effet, les dédeécredit ont réintroduit un risque
d’effet dominos dans le systéme financier. Deurnéléts plaident en ce sens.

Tout d’'abord, les dérivés de crédit sont échangésies marchés de gré a gré,
donc sans passer par l'intermédiaire d’'une chardbreompensation. Il existe donc un
véritable risque de contrepatrtie.

D’autre part, les CDS, comme nous venons de le somt devenus en quelques
années un marché de taille systémique (Joriomadfi2008) méme que « les CDS ont
multiplié artificiellement par dix le risque réaligpréexistait a leur création » puisque «le
montant total des contrats représentait environ fiils les pertes qui seraient
effectivement encourues » sans les CDS). Cela'agtaaht plus vrai que presque toutes
les grandes catégories d’acteurs de la financecipant a ce marché en tant que vendeur
de protectioff, toutes n’étant d’ailleurs pas sujettes aux mémoesies de régulation.

Les CDS ont donc bien constitué une source de eisge contagion
supplémentaire. Le mode d’échange, de gré a gr&edecontrats a en effet eu deux
conséquences. D’'une part 'absence de gestiorsqueide contrepartie sur ces marchés,
en I'absence de chambre de compensation, a réiitriedrisque qu’une contagion de
type dominos apparaisse (la rapidité et 'amplearla réaction des pouvoirs publics
americains aux problemes de Bear Sterns et AlIG piggtisément a la conscience qu’ils
avaient de ce probleme). D’autre part, 'absencelthlembre de compensation rend le
marché des CDS completement opaque : aucune infiorman’est publiquement
disponible sur le montant des expositions des rdiffés vendeurs de protection. Aprés la

faillite de Lehman Brothers, également tres im@icuir le marché des CDS, c’est cette

% Draprés The EconomisBfiefing, Credit Derivatives, The great untanglirgjnovembre 2008) les banques
représentaient 44% des vendeurs de CD$ddge fund82%, les sociétés d’assurance 17%, et les fonds de
pension & mutual funds 7%.
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absence d’information qui a pu conduire a des mmeves de panique a I'automne 2008,
notamment.

Nous avons donc jusqu’a présent décrit les mécasigia contagion qui ont été a
I'ceuvre durant la crise desibprimes Ceux-ci relevent en fait d’'une triple nature. En
effet, le mécanisme le plus caractéristique etiiq@@cede d’'une contagion par les prix
et la liquidité. Crockeff parle a ce sujet des « forces endogénes » quérsent sur la
liquidité, par opposition aux « facteurs objectfsexogénes » (efficacité des structures
du marché, nombre d’acheteurs, caractéristiquasadsparence des actifs échangés...)
qui jusqu’a présent étaient souvent considérés aies principaux déterminants de la
liquidité sur un marché. Caballero et Krishnamurtt§2008) comparent ces
comportements ou forces endogenes a un jeu desshaissicales ou, ne comprenant pas
bien les régles du jeu, chacun des joueurs estagury d’'étre celui qui sera éliminé (le
jeu devient alors rapidement chaotique). A ce peemmécanisme s’ajoutent deux autres,
déja bien connus, a savoir la crise de confianamsécutive a un manque de
transparence, et la contagion de type dominos, oete fois a travers le marché des
deérivés de crédit. Il convient donc maintenant diemger, dans le deuxieme chapitre, les
réponses, en termes de régulation, qui doiventa@pertées a ces problemes de facon a
rétablir durablement la stabilité financiére.

% Cf. Liquidité de marché et stabilité financie2008.
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Chapitre deuxieme
Liquidité, transparence et risque de contrepartie :assurer la

confiance et le bon fonctionnement des marchés

Nous avons mis en évidence deux grandes catégi#ipsoblémes que la crise a
mis au jour, 'une englobant des difficultés auxtpseles régulateurs ont I'habitude
d’étre confrontés, l'autre, des difficultés plusumelles. Il convient donc maintenant,
dans ce deuxieme chapitre, d’analyser les difféserblutions qui ont pu étre proposeées
tant par les professionnels de la finance quegsaaliteurs académiques et politiques.

Nous commencerons par envisager les problemes lesxnconnus de la
littérature financiere, sur lesquels auteurs etulestgurs ont des visions assez proches.
Nous aborderons ensuite le débat, beaucoup mommsegsuel, concernant le nouveau
mode de contagion financiere. A ce sujet, nous rmamEentrerons, dans ce deuxieme
chapitre, uniqguement sur la question de la ligéidit de la gestion du risque de liquidité.
Les autres questions, concernant la régulation tabiget prudentielle, seront abordées

dans le troisiéme chapitre.

|. Transparence et risgue de contrepartie

Dans cette premiére partie, nous allons abordguéstion des actions correctives
concernant les problemes de transparence dontawaurss parlé ainsi que la gestion du
risque de contrepartie, en particulier sur le mardés CDS, dont nous avons vu qu’elle

pouvait étre a I'origine d’une contagion de typenitwos.

A. Réformer les agences de notation

Réformer les agences de notation est depuis lomgtem sujet de travail pour les
régulateurs. En effet, Standard & Poor’s, Moodyts Fétch ont eu leur part de
responsabilité dans les dernieres grandes crisasi, Asomme le rappelle Bourguinat et

Briys (2008) durant la crise asiatique en 1997lenin a reproché leur trés nette lenteur a
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adapter leur notation. Les reproches ont été lamanéau moment de I'éclatement de la
« bulle internet » en 2001. En 2002, avec lesitissliretentissantes d’Enron et Worldcom,
les agences ont connu un sévere démenti, elleguggu’aux derniers jours avaient
maintenu de bonne notes pour ces sociétés. Onatertkinc que malgré les « codes de
bonne conduite », que des 2004 la Securities anthdige Commission (SEC) et
I'Organisation Internationale des Commissions déeMs> (OICV) avaient élaborés, la
situation n'a guére changé dans la mesure ou Epnoche aujourd’hui, a nouveau, aux
agences de notation d’avoir indiment accordé dessmAA a bon nombre d’opérations
de titrisation, y comprissubprime et d’avoir attendu 2008 pour procéder aux
dégradations qui auraient di commencer a étreségalides le retournement du marché
de 'immobilier américain au dernier trimestre 2006

Le premier point sur lequel les régulateurs doiwenpencher est celui des conflits
d’intéréts auxquels les agences de notation sonfra@ées. Ces conflits d'intéréts,
d’autant plus problématiques qu’ils intervienneahsl un secteur oligopolistique propice
aux comportements mimétiques, ont eu des effetgpl@rement néfastes concernant la
qualité et la réactivité de la notation. Ces diffiés ne sont pas sans faire penser aux
problemes qui ont été rencontrés lors de la crise2@02, consécutive a la faillite
d’Enron, avec les conflits d’intéréts au sein debimets d’audit (et de conseil a
I'époque), les célebres « big five », devenus «ftatr » apres la faillite d’Arthur
Andersen.

La premiére réforme a adopter, de I'avis quasi g@néonsisterait a augmenter le
degré de concurrence afin de mettre un terme a sittation d’oligopole (cf. Christian
de Boissiet’, Président du Conseil d’Analyse Economique - CAEgtte évolution
parait incontournable, et ce depuis plusieurs arige effet, le cadeau fait aux agences
de notation par la SEC, qui a consisté a leur dolmnstatut préférenti&l de Nationally
Recognized Statistical Ratings Organizations (NRBPR@ait conduit a pérenniser
I'oligopole. La SEC en a d'ailleurs rapidement pranscience. Ainsi, en 2006, le Credit
Ratings Reform Act, mis en ceuvre par la SEC a mpddi2007, avait déja pour but

d’améliorer la concurrence en facilitant I'obtemtiole statut préférentiel. Cependant,

% L'0ICV regroupe depuis 1983 les régulateurs déwxjpales bourses du monde

% Cf. Implications de la crise pour la régulation banaaiet financiére2008.

%7 Ce statut préférentiel restreint aux seules raatémises par les agences en bénéficiant la céapt&ire
utilisées par les autorités de controle et pab#&®ues pour le calcul des exigences de fondsgsopr
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cette loi américaine ne semble pas avoir portérsés. De nouvelles démarches en ce
sens sont donc nécessaires, et ce d’autant pluSextension de la rigueur de marché

aux agences de notation permettrait de pousser ldassns d’'une amélioration des

modeles utilisés, les agences ayant le meilleureheodevant étre les seules a survivre a
la concurrence. Cela reglerait donc par la méme gmede partie du débat sur les

modeles des agences de notation.

Comme le note Aglietta (2008), la concurrence etier& de notation, quoique
souhaitable pour toutes les catégories de marebeparticulierement nécessaire pour les
marchés hypothécaires, et plus généralement pagr lBs marchés concernés par la
titrisation. En effet, comme le dit Aglietta a pospdes agences de notation, « lorsque
celles-ci notent des obligations d’entreprise, fur] évaluation peut [...] étre confrontée
a celle des brokers et a celle du marché. L’ingsstir institutionnel peut donc considérer
la notation de l'agence comme un point de vue padrautres». Ce n’est bien
évidemment pas le cas pour les marchés de crédiggg. Partant du fait que, sur ces
marcheés, la structuration du produit et sa notatierfont qu’un, Aglietta propose a ce
sujet d’augmenter les obligations deésclosure considérant que le fait de fournir un
maximum d’information est le seul moyen pour que ilevestisseurs « puissent tenter
une évaluation contradictoire sur le risque enceurGompte tenu de la complexité de
ces produits, nés du compactage de centaines eqaé/iduels, cette proposition parait
aller dans le bon sens méme si Aglietta semblaétebeaucoup d’investisseurs qui,
comme il le dit, avant la crise, ne se sont méngedmmandé « pourquoi cette nouvelle
classe d’actifs qui leur rapportait davantage gsedbligations ordinaires (un taux de
rendement supérieur de 0,5% a 1%) était aussirtmein que ces dernieres » (a vrai dire,
méme les rehausseurs de créditsinamolines ne se sont semble-t-il pas vraiment pausé
cette question non plus puisqu’ils ont massiveneotepté de garantir des tranches
d’actifs titrisés ayant des notes exagérément agts, ce qui, pendant la crise, les a mis
en difficulté, et a fait d’eux un autre vecteuradmtagion).

Cependant, par la, Aglietta pointe bien le besa@rréhler la question du conflit
d’intéréts entre les activités de notation et desed des agences de notation. Il propose a
ce sujet de faire de ces agences « des organisrbBsspgeres comme tels, puisqu’elles
produisent un bien public dont tout le monde a imesoSi cette proposition peut tout a

fait se comprendre, plus particulierement aprésads de débats sur 'amélioration de la
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régulation des agences de notation, il est probabée les régulateurs n'auront pas la
volonté politique pour affronter les oppositionss dsanciers a un tel projet. Ainsi, Si
I'Union Européenne a récemment proposé de supengiseagences de notation, elle n'a
nullement évoqué la possibilité de les transforereorganismes publics.

Deux autres propositions paraissent plus aisénpgicables. Eichengreen (2008)
propose tout d’abord qu'une «loi du type Glassa@ad, interdisant aux agences de
proposer a la fois des prestations de conseil ehalation » soit adoptée. Une telle
réforme permettrait sans doute d’améliorer granaemaesituation. En effet, un dispositif
du méme type a bien été mis en place avec succes Epfaillite d’Enron aux Etats-
Unis, interdisant aux cabinets d’audit de propake= prestations de conseil. Par ailleurs,
aux cotes de bien d’autres auteurs, Bourguinatigs B2008) reprennent la proposition
de « faire rémunérer [les agences de notationpplodr les investisseurs que par les
émetteurs de la dette ». Les agences de notatioatrseiveraient alors dans la méme
situation que les départements de recherche dderBroqui avaient eux aussi trés
vivement été mis en cause apres la faillite d’En&n mettant un terme a la pratique
actuelle qui veut que ce soit la méme personnesqitichargée de la discussion des
commissions et de la notation, cela permettrast t&rtainement de faire disparaitre les
phénomenes de retard, conséquent, de dégradaiiamtqou étre observeés lors des trois
derniéeres crises importantes.

Certains auteurs (cf. Pietro Calice dans le Firdn€times du 11 juillet 2008,
Sanctions and enforcement rules are needed to aeguhe rating agencig¢sont
également pu émettre le souhait qu’'un dispositiaiection soit instauré. S’il semble en
effet cohérent que l'avantage d’'un statut privégoit accompagné d’éventuelles
sanctions (qui seraient décidées par la SEC encdtoence), il ne s’agit pas
nécessairement de la mesure la plus urgente.

La question de l'utilisation des notations des agsrdans le cadre du calcul des
fonds propres réglementaires constitue bien eévidemimun dernier sujet de

guestionnement que nous aborderons un peu plus loin
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B. Dérivés de crédit et effet dominos : des remedéprouvés

Comme nous l'avons vu, le marché des dérivés dditcigans sa configuration
actuelle, pose probléme. Bien qu’ils ne soientygagablement a I'origine de la crise des
subprimes les dérivés de crédit ont, comme le résume Then&uist®, contribué a
amplifier la bulle de la titrisation en permettalet créer des CDO synthétiques avec des
CDS, et, par la, ont encore distendu le lien qut les banques a leurs emprunteurs,
diminuant encore lincitation pour elles de séleatier les emprunteurs les plus
solvables. Quoi qu’il en soit, le marché des d&side crédit est aujourd’hui un chantier
de réforme ouvert. En effet, aprés que la Fed d& Merk ait proposé il y a quelques
temps d’étre le régulateur des marchés de CDS cdsu@everedCDS, par opposition
aux nakedCDS), le Secrétaire au Trésor ameéricain, Timotlejtither, a présenté, aux
cOtés de la SEC et de la CFTC (Commodity Futureslihng Commission, autorité de
régulation des marchés des matiéres premieres tats-Enis) le 13 avril 2009 un plan
pour réguler les « produits dérivés normalisegéyqyant I'obligation pour ces produits
d’étre traités par des chambres de compensatiooneplus de gré a gre.

La migration du gré a gré vers des marchés organisgposant d’'une chambre de
compensation, semble en effet étre la premiéreeéti@ptoute réforme des marchés de
CDS. En effet, comme nous I'avons vu précédemmangtant traités de gré a gré, les
CDS ont été a lorigine d'un risque systémique fefdominos dans le systeme
financier. L'introduction d’'un organe central dengeensation permettrait de gérer le
risque de contrepartie dans la mesure ou le jetappsls de marges garantirait le bon
déroulement des transactions et dissuaderait ledeves de protection de se lancer dans
une fuite en avant comme a pu le faire AlG, eteleetrouver dans I'impossibilité, en cas
de choc économique, de faire face a ses engagemfntbieure ou nous parlons,
plusieurs projets, montés par des opérateurs losr&&omme par exemple le CME ou
encore NYSE Euronext) et des chambres de compensatint en préparation.

Le passage a des marchés organisés permettraiendgal d’améliorer
considérablement la transparence. En effet, le mdades CDS était jusqu’'a présent
caractérisé par son opacité. Aucune informationtait'éveritablement disponible

concernant le montant des engagements des pantigjpge qui a pu conduire a des

% Cf. Briefing, Credit Derivatives, The great untangljrgynovembre 2008.
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vagues d’incertitude. Certes, comme certains asiteufont remarquer, le marché des
CDS était déja tres resilient puisqu’il a reussuamonter la faillite de Bear Sterns, la
nationalisation de Fannie Mae et de Freddie Mansi gjue |a faillite de Lehman Brothers
et la quasi-nationalisation d’AlG. Mais, comme keéwve Jorion (2008), les marchés
n'auraient certainement pas réagi de la sorteasdit été connu des le début que les
reglements liés aux CDS allait étre, apres laitaitle Lehman Brothers, de l'ordre de
guelgues milliards de dollar, et non de plusiewnstaines de milliards de dollar comme
cela a été craint a un certain moment. De maniénéngle, tous les marchés de dérivés
gagneraient a ce que les contraintes en matiemisgtosuresoient plus importantes,
comme le montre I'exemple de la prise de contrée \Wblkswagen par Porsche a
'automne 2008. Concernant les CDS, la DTCC (Ddpogi Trust & Clearing
Corporation) a commencé a partir de l'automne 2@08oublier, sur une base
hebdomadaire, des données sur les engagementaatésimmais ces données ne sont pas
encore disponibles pour chaque participant.

Au-dela de la migration vers un marché organisé&hlentier de la réforme des
marchés de CDS devrait passer par deux autress.sujetpremier est celui de la
réduction des volumes globaux. En effet, commdiitafit Robert Pickel, Président de
I'International Swaps and Derivatives AssociatiolsdA), en novembre 2008, le
véritable montant des risques couverts ne représgnd 3% de la somme des valeurs
notionnelles des contrats (1 300 contre 62 00Gardls de dollars). Si, comme Jorion le
pense, « un marché organisé permettrait a chaces@arties engagées de savoir avec
précision qui contracte avec qui, et, simplifiaotfdit méme les positions, encouragerait
les contractants liés « en bout de chaine » aetralirectement I'un avec l'autre,
éliminant les intermédiaires qui ne contribuentgaccroitre la fragilité de la chaine en'y
introduisant sans nécessité des maillons supplé&nesit>, il n'est pas certain que ce
mouvement de détricotage du réseau d’interdéperdamee les teneurs de marché ont
cree se fera spontanément. En effet, ceux-ci pareestvdes commissions et des frais
artificiellement importants grace a ces montagesteCcomplexité excessive est pourtant
un facteur fragilisant pour le marché des CDS, @irgde secteur financier dans sa
globalité, qu’il conviendra pour les régulateurssdaplifier au maximum.

Le deuxieme sujet de réforme est aujourd’hui maibsrdé par la littérature sur

les CDS. Il constitue pourtant un sujet de réflaximportant. Il s’agit de la prise en
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compte des CDS dans le calcul des exigences de forghres. Pour l'instant, Bale I
prévoit que la banque qui transfere le risque dauié une autre institution par le biais
d’'un CDS n’a plus a se constituer de réserves gaatgour le prét en question. Bien
que cette disposition paraisse parfaitement logiglle a conduit a multiplier les préts
accordés par les banques et a une sous-capitatisgtobale du systéme financier
(I'utilisation de dérivés a en ce sens constitué angmentation cachée du levier pour le
systéme financier dans son ensemble). En effeilsdee de défaut était transféré vers les
vendeurs de protection qui n’étaient pas tous seana réglementation sur les exigences
de capital (il en est ainsi par exemple dedge fundsjui représentent pres d’un tiers des
vendeurs de CDS). Face a cet état de fait, deukisos semblent envisageables. La
premiere, reprise par le plan que Geithner a ptédenl3 avril, consiste a étendre les
exigences de capital a tous les vendeurs de CD3a @arait en effet bien
compréhensible, cependant le risque est que d'artecpla entre en conflit avec d’autres
regles auxquelles ces vendeurs peuvent étre s@jenriense notamment aux compagnies
d’assurance) et que d’autre part cela fasse farpamtie des participants qui offrent de la
liquidité sur le marché des CDS. La seconde saluttappuie quant a elle sur
'expérience de certains pays, comme [|'Espagne @&dflietta, 2008), ou «la
reglementation financiere imposait une réserveagital équivalente au prét, qu’il y ait
ou non transfert de risque ». Cette solution, aquiscsterait a ne pas tenir compte des
CDS aurait I'avantage de concentrer la reglemenrtagur les banques, acteurs centraux
de la finance, et a renforcer leur stabilité finame Les banques n’y perdraient pas
beaucoup puisqu’elles sont de toute facon, etiddds premiers vendeurs de CDS, avec
44% du marché.

Si de telles réformes réussissent a étre misesugregda prophétie suivante : « in
20 years the CDS may well be as little remarkede@sity future is now3 devrait
réussir sans peine a se transformer en réalité.

Apres avoir traité des remedes les plus consensielles plus rapidement
applicables, nous devons maintenant nous tourner leecceur du débat actuel sur la

réforme de la régulation : la liquidité.

%9 Cf. The EconomisiGiving credit where it is dye8 novembre 2008.
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[l. Liquidité de marché et liquidité bancaire

Comme le rappelle Goodhditla régulation de la gestion de la liquidité n’pas
véritablement un sujet récent. En effet, a sa méale Comité de Bale n’avait pas pour
seul objectif de réguler les questions d’adéquadies fonds propres. Il s’était également
donné pour mission de parvenir a un accord suesti@n du risque de liquidité, ce en
quoi il a malheureusement échoué (bien qu’il putdgulierement des recommandations
sur ce sujet, comme en 2000 avecSasnd Practices for Managing Liquidity in Banking
Organizations mis a jour en 2008). La conséquence de cetteatgitu est sans
eéquivoque : alors que depuis la mise en place desrds de Béle, on a observé une
inversion de la tendance baissiére des ratios misfpropres, ceux de liquidité n’ont pas
connu une évolution aussi favorable. Ainsi, comtaesbuligné Tim Congdon (Financial
Times, septembre 2007), la part des actifs liquidess les bilans des banques
(principalement bons du trésor et titres publigaesourt terme) anglaises est passée,
entre les années cinquante et aujourd’hui, de 30% de leur actif total.

La gestion de la liquidité est le cceur de toutevia& bancaire, puisqu’une banque
a pour role principal de faire de la transformatid&chéance, en financant a court terme
les préts a long terme qu’elle consent a ses slide terme liquidité recouvre une
double réalité. Comme le résume bien Crockett (088a liquidité peut étre décrite
comme étant la facilité avec laquelle il est pdssitfextraire de la valeur a partir
d’actifs. Cette extraction de valeur peut étreiséal, soit en utilisant sa solvabilité pour
obtenir des financements externes, soit en vensiamtpapier sur le marché ». Deux
concepts se dégagent donc, ceux de liquidité dendement funding liquidity et de
liquidité de marchénfarket liquidity. La liquidité de financement peut se définir pour
une institution financiere comme la capacité aefé@ce a ses flux de trésorerie, présents
et futurs, attendus et inattendus, ainsi qu'a ssoibs de sOretésdllateral) sans que
cela n'affecte ni ses opérations quotidiennes, anisisuation financiere. Quant a la
liquidité de marché, elle peut étre définie comraechpacité pour une institution
financiere de realiser des transactions de fagpouoir ajuster ses portefeuilles et ses
profils de risque a un co(t raisonnable (c’estra@-dians que le prix de marché soit

significativement modifié, sanwice impacttrop important). Les différentes instances de

40 Cf. La gestion du risque de liquidjt2008.
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régulation s’entendent de facon presque parfaitecea définitions, qu’il s’agisse du
Comité de Bal& ou encore du Comité Européen des Controleurs Bastaou CECB.
Cependant, comme le note Goodhart (2008), avecdmrité des auteurs, ces deux
éléments sont de plus en plus imbriddésuisque « plus les actifs d’'une banque sont
liquides et cessibles a tout moment a un prix fefatest-a-dire plus le risque de liquidité
de marché est faible], moins la banque doit sequgmer de la transformation de ses
échéances [c'est-a-dire de son risque de liquadktdinancement] », et réciproquement.
De plus, comme le rappelle Crockett (2008), « lewamés ont besoin des lignes de
liquidité offertes par les institutions financierescelles-ci comptent sur la permanence
de la liquidité de marché pour mettre en ceuvreslstratégies de gestion du risque ». Les
régulateurs ne sauraient donc orienter leur acton un seul de ces éléments en

délaissant l'autre.

A. La liquidité de marché

La liquidité de marché a vocation a étre au cemkes preoccupations des
régulateurs financiers pour au moins trois raisdas. premier lieu, les techniques
modernes de gestion des risques reposent sur tige® que I'acces aux marchés est
toujours disponible, puisque, comme le dit Crock2®08), elles « s’appuient sur I'acces
en continu a la liquidité sur les marchés a coartné pour assurer la couverture
dynamique des risques ». En second lieu, les aetifies passifs des banques étant
comptabilisés a la juste valeur, une montée deliidité sur les marchés, entrainant une
volatilité accrue de la valorisation des actifsdes passifs, peut étre la cause d'une
importante volatilité des ratios sur la base delsglzesolidité des banques est évaluée,
mettant ainsi en jeu la stabilité du systéeme fir@mdEnfin, en cas de probleme de
liquidité d’'une banque, la doctrine des banquedrakss en la matiere, établie depuis
bien longtemps, veut que la banque centrale se porsecours de la banque en question
en lui faisant crédit, & un taux éleveé, contrepap d’'une sdreté de qualité (cf. Ewerhart

et Valla, 2008). Pour que cette doctrine puissectionner, la banque centrale a donc

41 Cf. Principles for Sound Liquidity Risk Management &ugbervision2008.
42 Cf. Second Part of CEBS's Technical Advice to the EemopCommission on Liquidity Risk Managem&008.
43 Cf. aussi Praet et Herzberg (2008) pour une aeagsillée des interdépendances entre les demefode
liquidité
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intérét a ce que la slreté qu’elle se voit accoaiteune valeur importante, mais encore
faut-il pour cela que le marché sur lequel cetfadt coté soit liquide. La liquidité de
marché est donc un sujet de réflexion fondamemtai [@s régulateurs.

Comme le rappelle Crockett (2008), la liquidité dwrché a longtemps été
analysée comme la résultante de « facteurs exogemdnsi, un marché était considéré
comme liquide si ses infrastructures permettaiemt Igs colts de transaction, explicites
et implicites, soient faibles. Ces colts étaiem¢ihéinés et mesurés par la profondeur du
marché (capacité a réaliser des transactions te iaiportante avec un faiblprice
impac), de son étroitesse (faibled-ask spreay] de sa résilience (capacité du prix de
marché a revenir rapidement a son niveau initiadsple grosses transactions) et de la
capacité des transactions a étre effectuées raprtefon parle d’un faiblelelay cost
Cependant, comme nous avons eu I'occasion de te des marchés présentant a priori
toutes ces qualitéspeuvent rapidement devenir illiquides en situatitencrisé”. Cela
tient au fait que « la liquidité ne dépend pas ueigent de [ces...] facteurs objectifs et
exogenes », mais aussi de « forces endogéenes speguent s’analyser, comme nous
I'avons vu, en termes de « réactions dynamiquesntieisyenants devant l'incertitude qui
caractérise le marché et les fluctuations de lawales actifs ».

Il convient donc de prendre en compte le réle qaavpnt jouer ces « forces
endogenes » afin d’établir une régulation des n&rajui minimise autant que possible

leur apparition.

1. Une nouvelle caractéristique de la liquidité desrchés a prendre en

compte

Il s’agit ici d’envisager les mesures qui doivetreérises par les régulateurs afin
que la structure des marchés soit plus résilientecas de crise, assurant ainsi une

meilleure liquidité systémique quelle que soititaation. Le chantier, qui constitue selon

“ Draprés Crockett (2008), « bien que ces facteexsgénes] demeurent importants, ils ne font quériboer &
définir la liquidité relative de différents marchés temps normal. Lorsque les marchés subissenéngisns, la
résultante dynamique des réactions comportemerdakedifférents acteurs du marché [c’est-a-digylemique
endogéne de la liquidité] devient déterminante ».

“5 Crockett (2008) parle de phénoméne de « doubliilErgus. D'aprés lui, « dans des conditions faimes, la
liquidité est mobilisable facilement et a faibleitdl outefois, lorsque le marché subit des tensianguidité se
raréfie sensiblement et son cot s’accroit fortentelie peut, dans les faits, s’avérer indisponihle
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Persautf une « omission flagrante et accablante dans |Emémtation », et pourtant
« un théme abondamment étudié dans la littérattwacmique », est d’'une importance
capitale pour la stabilité financiére.

Comme l'affirme Persaud (en se basant sur les usawh professeur Willem
Buiter qui a été I'un des premiers a s’intéresses@get), « pour traiter cette question, il
importe de comprendre que c’est la diversité, etladaille du marche, qui détermine la
liquidité financiere ». En effet, sur un marché pase par exemple de deux intervenants,
« si, a chaque fois que I'un veut acheter un imsémt, I'autre souhaite le vendre, nous
sommes en présence d’'un marché tres liquide »etzanche, sur un marché composeée
d’'un millier d’opérateurs ou « tous recourent a dethodes d’évaluation, de gestion et
de comptabilisation du risque correspondant auxllenees pratiques, ainsi qu'aux
mémes contrdles prudentiels reposant sur la natatiblique des préts, si un participant
souhaite vendre un instrument, tous les autresnhlioiteront le pas et le marché ne sera
donc pas liquide ».

Par nature, un systeme financier reflétant legéisédes différentes catégories de
population et d’institutions auxquelles il assuwcdes, directement ou indirectement,
aux marchés financiers, offre de la diversité. Camim montrent bien les travaux de
Modigliani sur le cycle de vie, un retraité, unnpe, mais aussi wmiversity endowment
et une société d’assurance ont en effet tous destdb de placement et des profils de
risque (ou type d’aversion au risque) différentsuPreprendre I'exemple donné par
Persaud, « un titre obligataire illiquide a 5 assaati d'une bonne garantie serait un actif
risqué pour un investisseur qui se finance au jeyour, mais un actif sr pour une
institution qui n'a pas de dépenses prévues susiegrochaines années, comme c’est le
cas, par exemple pour un jeune fonds de pension ».

Les régulateurs doivent donc prendre en comptespesificités des profils de
risques des différentes catégories d’opérateurs ldam reglementation, comme l'appelle
également de ses voeux Matherat (2008). Dans cdtitepase, ils devront sans doute
faire face a I'opposition des banques qui plaigentr I'utilisation de normes communes.
Sous couvert de souhaiter une égalité de traiterfenbanques défendent en réalité leur
intérét qui est de chercher a rogner tout avanmge d'autres types d’opérateurs

pourraient avoir afin de pouvoir venir les concoogr. Mais les banques n'ont pas la

46 Cf. Réglementation, valorisation et liquidité systéneid2008.
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capacité de gérer tous les types de risques, cqmamexemple les risques de placement
a long terme. Les régulateurs doivent donc traleefacon différente les opérateurs qui
présentent une capacité inhérente a supporteiireeriaques (du fait notamment de leur
structure de financement), et ainsi a jouer le didésorbeur de risque, ce qui va dans le
sens d'une meilleure liquidité systémique, y cospen période de crise, et d'un

renforcement de la stabilité financiére.

Persaud propose dans cet esprit que les réguladtalitissent « une distinction
entre les institutions financieres, quelle que kit désignation, qui se financent a court
terme (par exemple a moins de 12-24 mois) et cgliese financent a plus long terme.
Les premiéres seraient tenues de se conformer xigenees d’adéquation des fonds
propres définies pour le secteur bancaire, et éewrgles pourraient bénéficier d’'une
exemption ». Les institutions se financant a loagne ne seraient bien entendu pas
exemptes de toute régulation. « Elles devraient nconmiquer des informations
financieres permettant aux pouvoirs publics de @eqgg’elles n’encourent pas de risque
de liquidité pour se financer. Elles ne seraierst fmmues d’appliquer des exigences de
fonds propres, mais reléeveraient d’un régime deadwlité qui prendrait en compte les
valorisations a long terme, mais via un niveau @odinformations sur les actifs et des
évaluations de prix par des tiers, ce qui limitetas possibilités de fraude ». Un tel
dispositif de régulation aurait en effet I'avantagajeur d’inciter les investisseurs a long
terme a se comporter véritablement comme tel.

Persaud étudie dans le détail le cas des fondssdsign dont il estime que la
régulation actuelle les pousse a « accepter de asms/ catégories de risques et les
expose indiment ». Une autre catégorie d’opérgtquadiculierement exposée aux
critigues ces derniers mois, constitue égalemensujat de réflexion sur lequel les
régulateurs devraient prendre en compte l'idée ldgpée par Persaud. Il s’agit bien sar

deshedge funds

2. Le cas debedge funds

Les hedge fundsdont les actifs sous gestion flirtaient avecde3)0 milliards de
dollars au début de la crise, sont un formidabkrg)de d’opérateur qu’il conviendrait de

réguler en tenant compte de leur role particulensdle systeme financier. Entreprendre
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de réguler leshedge fundgequiert donc avant toute chose de rompre avedidag
communs les concernant. En effet, comme le soulifime Economisf, « as lightly
regulated private entities with lots of rich clisnhedge funds make easy political targets,
and a direct attack on them remains possible y'#talinance minister has called
them “absolutely crazy bodies” which “have nothtiegdo with capitalism” ». S’ils ont
certes pris largement part a la bulle des CDO Bdurguinat et Briys, 2008), The
Economist [bid.) résume bien la situation : « still, by any sohssessment hedge funds
rank fairly low on the list of institutions that & posed a threat to the system in the past
year ». lls ont méme a certains niveaux été lesmis de la gestion de la crise par les
instances de régulation.

Ainsi, la crise desubprimesnous a donné un excellent exemple des effets d’'une
régulation sur la capacité des absorbeurs de ssgjmuer le réle. En effet, comme le dit
justement The Economfét « to be fair to them, hedge funds have not bdlewed to
hedge. The restrictions on short-selling (bettingfailing prices) imposed by regulators
round the globe have played havoc with managerateggies in recent weeks ». En effet,
les restrictions sur les ventes a découvert destitie certaines sociétés (principalement
financieres) ont rendu inopérantes la plupart destégjies d’arbitrage ddsedge funds
(du long-short equity stratégie la plus développée, @nvertible arbitrageen passant
par bien d’autres stratégies). En cela, cette mepuse par les régulateurs, quoique
certainement justifiable sous d’'autres aspect@mauit a une diminution importante de
la liquidité sur nombre de marchés ou hexige fundsomptent parmi les principaux
fournisseurs de liquidité. Lekedge fundsn’ont donc pas pu venir au secours des
marchés, pour reprendre les termes de The Econoemstatteste leur position de
trésorerie moyenne qui, selon le FMI, est passéetélea 22% de leurs actifs entre 2007
et 2008

Bien que l'argument principal de vente desdge fundsqui est basé sur leur
capacité revendiquée a délivrer dalssolute returnsdécorrélés des rendements du

marché (dégageant ainsi que Jensen le premier eéléapp alpha positif), soit depuis

47 Cf. Briefing, Hedge funds in trouble, The incredibleisking funds 25 octobre 2008.
“8 Cf. Hedge funds, Collateral damagkl octobre 2008.
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longtemps discuf@ les chercheurs ayant bien des difficultés & dérapuette capacité,
il n'est pas envisageable de nier les externaptestives qu’ils dégagent en matiére de
liquidité compte tenu de leur profil de risque.

Certes, la question de leur recours massif a teféelevier (lehhedge fundy ont
recours afin de dégager des rendements importamtarta de stratégies d’arbitrage
ciblant des disparités de prix, ouispricing souvent infimes) pose probleme tant il
contribue a accentuer les risques systémiques.hedge fundss’endettent en effet
massivement aupres dpame brokers(les plus importants étant bien entendu les ex-
banques d’'investissements ameéricaines), c'estea-des banques. lls augmentent
également leur levier en ayant recours a des de(iygtions futures forwards..). Si la
question des dérivés est d'ores et déja (hormis suCDS comme nous l'avons vu)
relativement bien encadrée, ceux-ci étant de plusples traités sur des marchés
organisés dotés de chambres de compensation (@ngabion de cette dynamique doit
bien slr étre encouragée par les régulateurs deemém I'établissement de normes de
bonne conduite en matiere disclosuresur les expositions des intervenants), il n’en est
pas de méme pour les préts consentis paoriese brokers Cependant, comme nombre
d’observateurs le suggérent, c’est par la régulatiancaire que cette question devrait
étre réglé®. En effet, les régulateurs auraient intérét & tddpur réglementation en
matiére d’exigences de fonds propres concernanadasités deprime brokeragedes
banques.

Les hedge fundsie doivent cependant pas pour autant rester esedgtoute
régulation. Caractérisés par leur opacité,Hedge fundsloivent étre encadrés par des
regles régissant leur divulgation d’'information giean Geithner annoncé en mars 2009
envisage de contraindre ldedge fundsa divulguer leurs positions). Cependant, si
I'opacité est la norme dans le secteur c’'est geetatégies ddsedge fundsonstituent

leur propriété intellectuelle et leur véritable éiende commerce. Il y a donc la, comme

“9 Ce débat concerne en réalité plus les clienthiddge fundsui pourraient en effet, aprés notamment les perte
subies en 2008, chercher a remettre en cause lmétation fnanagement fede 1% a 2% des actifs sous gestion et
performance fede 10%, voire plus, des gains réalisés) des fonds.

Y Le probléme des préts par [@$me brokers’est cependant pas tout a fait aussi grave g@mble. Le risque

est certes qu’en cas de crise de liquidité bandaisebanques abaissent leur levier notammenttearreleur

soutien awhedge funddes obligeant ainsi a céder des titres et aimgjgraver 'ampleur de la contagion financiére
par les prix. Cependant, comme le révéle The EcatdBriefing, Hedge funds in trouble, The incredibleisking
funds 25 octobre 2008), « there does not appear to hase a systematic withdrawal of bank credit fraxdde

funds. Most prime brokers say they have not tightielending terms overall”. The Economist parle Gtlate

“selective withdrawal”.
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Thesmar a eu l'occasion de le souligner, un imporsujet de réflexion pour les
régulateurs sur la facon dont lesdge fundgourraient communiquer sur leur positions
sans pour autant étre, si I'on peut employer cengerexpropriés de leur propriété
intellectuelle par le reste des acteurs du marehé&xposes a ce que leurs stratégies
deviennent, selon I'expression consacrée coewded trades

Une bonne réforme de la régulation des activitégrioee brokeragealevrait donc,
comme The Econompstle conseille, inciter lekedge funds diversifier leurs sources de
financement (en nayant pas seulement recours dinscements a court terme pour
faire jouer l'effet de levier), ce qui ne peut éfe’une bonne chose pour la stabilité
financiere en période de crise. Pour cela, la prenchose que ldsedge funds/ont
devoir faire, toujours selon The Economist, essuavante : « it will have to wean its
clients off the notion that they can both enjoyessreturns and be free to withdraw their
money at wilt?». Concernant leurs clients, léedge fundset les régulateurs auront
intérét a suivre cela de prét, devront égaleméis,v@ulent pouvoir véritablement jouer
leur rble d'absorbeur de risques et de pourvoyeer liquidité, veérifier que les
investisseurs dont ils gerent l'argent ont bienptefil de risque adapté. En effet, le
développement ces dernieres annéesfuteds-of-hedge-fund@elon The Economist du
25 octobre 2008, ils centralisent 46% des actifeg@ar ledhiedge funds a contribué a
attirer des catégories beaucoup plus larges d'irpsesirs a la rechercheedtess returns
Cependant, les déconvenues durant la crise, sgddarge discrédit que I'implication de
bon nombre d'entre eux dans le fonds Madoff a mié lesfunds-of-hedge-funds
facilitera tres certainement cette évolution sotaiée.

Envisagés sous I'angle de la liquidité systémideshedge fundgpeuvent donc
jouer un réle souhaitable, que I'Union Européermtams son projet de réglementation des
hedge fundgplus centré sur la réglementation des gérantonlds que des fonds eux-
mémes), aurait avantage a prendre en compte.rilgseen revanche pas nécessairement
de méme concernant |gsoprietary trading desksles banques, qui devraient étre tres
précisément encadrés par les régulateurs, et ceadtaplus que les conflits d’intéréts

internes y sont importants puisque les tradersena/gnt pas étre contraints de mettre

°L Cf. Briefing, Hedge funds in trouble, The incredibleisking funds 25 octobre 2008.

%2 | eshedge fundpermettent & leur client de récupérer leurs foedgyénéral, & chaque trimestre. C'est semble-t-il
plus a ce mécanisme qu'a un refus pieme brokersde renouveler leurs lignes de crédit aux qu'alétée
mouvement deleleveragingorcé mené dans l'urgence par fesige funds I'automne 2008, contribuant &
accentuer la chute des cours de bourse.
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leur propre argent dans les fonds gérés, contraméi ce qui se pratigue couramment
dans lehedge funds

Nous avons pour I'instant envisagé la régulatiodadiquidité sous I'angle de la
liquidité de marché. Il convient donc maintenarghairder la question de la liquidité de

financement, ou liquidité bancaire.

B. La liquidité de financement

Dans son édition du 4 octobre 2007, citée par Roth&he Economist a
clairement pris position pour une réglementationadéquidité bancaire : « Au vu des
évenements récents, une réglementation bancaiosaspuniquement sur un dispositif
d’adéquation des fonds propres parait insuffisabh&s turbulences sur le marché
moneétaire ont révélé que certaines banques aveogrgervé trop peu d’actifs liquides
pour faire face a un assechement de la liquidit®scourt terme. L’accord de Bale Il
regle avec précision le dispositif d’adéquation texds propres par rapport au risque,
mais, comme les régulateurs I'admettent volontiersdit peu de choses sur la
constitution de provisions pour courir des besalesliquidité ». Ce point de vue est
aujourd’hui unanimement admis parmi les régulatecomme en attestent trois rapports
publiés en 2008 respectivement par le Comité de’Baar le Comité Européen des
Controleurs Bancairds ou CECB et par la Financial Services AuthofityFSA)
britannique.

Les banques sont en effet un centre par lequeditesnh quatre principaux types de
flux de trésorerie a l'origine de leur risque dquidite. Comme le résume Rochet
(2008a), coté passif, I'incertitude concerne adis fes retraits de dépbts (c’est par ce
point qu'une banque est atteinte lors d'bank rur) et le renouvellement des préts
interbancaires (la crise desubprimesnous a montré qu’en cas de crainte sur la
solvabilité d’'un établissement, ces renouvellemaoitst loin d’étre acquis). Coté actif,
I'incertitude porte sur le volume des nouvelles dades (ou renouvellements) de préts

que la banque va recevoir. Les engagements h@s-bdnstituent une troisieme source

%3 Cf. La réglementation de la liquidité et le préteurdernier ressort2008a.

% Cf. Principles for Sound Liquidity Risk Management &upervision2008.

%5 Cf. Second Part of CEBS’s Technical Advice to the fiemo Commission on Liquidity Risk Managem2a08.
%6 Cf. Strenghtening liquidity standard2008.
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d’incertitude qui est ici double, d'une part liée rage par les SIV sur leurs lignes de
credit autorisées, et d’autre part liée aux eévdstappels de marges sur les positions
prises dans les dérivés. Enfin, le dernier factdarrisque de liquidité a trait aux
paiements interbancaires de gros montants, « pesguéls les banques centrales
favorisent le recours aux systemes RTGS aux dégessystemes DNS, les premiers
étant moins exposés au risque systémique » (Ro2bé8a). Mais, comme le reléeve
Rochet, les systemes RTGS sont « des gros congemmsiae liquidité et ne peuvent
fonctionner correctement que si les banques dispae garanties suffisantes éligibles
au refinancement de la banque centrale ou d’apaggipants ».

La gestion de la liquidité par les banques est donprocessus complexe, orienté
autour de deux principaux axes, la gestion desduitésorerie, tant a I'actif qu’au passif
ou suite a des engagements hors-bilan, et la gedés actifs pouvant étre donnés en

sreté ¢ollateral).

1. Gestion des flux et des siretés

Suite a la crise, il est au moins deux points ssguiels régulateurs et observateurs
s’entendent de facon quasi unanime. Il s'agit tbabord de la mise en place de coussins
de liquidité au sein des banques. Cette mesurédhit a I'observation de Tim Congdon
(2007) concernant la trés grande diminution deald ges actifs liquides dans les bilans
des banques. Ces coussins ont pour but de permagttrdanques de faire face a des
chocs de liquidité. En effet, grace a ces coussshgjne intervention des banques
centrales, préteurs en dernier recours, s’averessaae, ces actifs (bons du trésor et aux
titres publics) pourront servir de sdr&téans le cadre de préts, consenti bien entendu,
comme la doctrine le prévoit, a un taux dissuaBiigehot en faisait déja état dans
Lombard Streeten 1873). En ce sens, laguidity bufferssont des outils de régulation a
la fois micro et macro-prudentielle. De plus, mésans intervention des banques
centrales, les coussins de liquidité permettrontrauché interbancaire et au systeme
RTGS de continuer a fonctionner. La détention die aetifs a certes un co(t pour les

banques, mais comme le note The Economist (éddior¥ octobre 2007, citée par

" Cela évitera ainsi aux banques centrales d’étiigéss, comme cela a été le cas a I'automne 20a8epter en
guise de sdreté, des actifs de bien moindre qu&lités adossés a des prétbprime..)
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Rochet, 2008a), « Le codt pour les banques d’gwir d’actifs liquides était vraiment
trop faible par rapport au colt supporté par togause de I'assechement des liquidités
en termes d’instabilité et de taux d’intéréts étewé

L’autre point sur lequel régulateurs et observasigntendent, est celui, connexe,
de la réalisation systématique steess testsCes tests, visant a simuler I'impact pour la
liquidité d'une banque dun choc, y compris des asho (individuels ou
macroéconomiques) d’ampleur exceptionnelle, et db@s peu susceptibles de se
produire. Cesstress testgermettraient aux autorités de surveillance dexide la
banque, en fonction des résultats dans différeygsst de scénarii, d’augmenter ses
réserves de liquidité. Lestress testprésentent surtout I'avantage pour les régulatéers
pouvoir exprimer ce type dexigence y compris durées périodes fastes, durant
lesquelles les banques sont les moins vulnéradateprévision du prochain retournement
de cycle. Ainsi, cela permet de limiter par uneesugion contra-cyclique, de modeérer la
procyclicité spontanée des marchés.

Au-dela de ces deux premiers points, si les autgaczordent sur la nécessité de
ratios et d’indicateurs pour superviser I'évolutaba la situation de liquidité des banques,
leurs avis divergent encore largement concernatgnaur de ces ratios. Rochet (2008a)
avance la nécessité de créer des indicateurs ddixpo d’'une banque aux chocs
macroéconomiques, afin d’adapter la supervisiomldEue établissement a sa position
dans le systéme économique et financier. Ce typatdes offrirait également I'avantage
pour les banques centrales de pouvoir calibrerevbmiter, leurs interventions de
secours aux établissements présentant le plussgoerisystémique. Goodhart (2008),
quant a lui, poursuivant sur l'idée qu’il existe wrarbitrage [...] entre la liquidité des
actifs et la transformation des échéances, appukdleses vceux gqu’une « échelle de
mesure, cardinale ou ordinale, unique et recontheida transformation des échéances et
de la liquidité des actifs » soit établie par légulateurs. Dans son projet, cette échelle de
mesure définirait pour chaque durée de transfoomates échéances un degré approprié
de liquidité des actifs a détenir pour la banquensiA par exemple, pour les
transformations d’échéances les plus longues,tentién d’'un montant adéquat de bons
du trésor serait controlée par les autorités deersigion. Pour trouver cette échelle

unique de mesure (que Goodhart compare a I'échelipie de mesure que représente la
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VaR pour la gestion du risque de marché), Goodtmrtede cependant qu’un important
travail de recherche est d’abord nécessaire.

Ces deux approches proposées par Rochet et Goodhdrtne sont pas
incompatibles, constituent donc des chantiers d&four les années a venir. S’ils sont
entrepris par les régulateurs, ils aboutiront emilablement a des ratios imparfaits,
comme le pressent Goodhart. lls n’en seront pasisndes outils utiles. Cependant,
conscients de leur limites, les régulateurs autadrgarét, selon Goodhart, a s’en servir
dans le cadre d’'une réglementation basée sur praespes et non pas des exigences en
termes de ratios ou de seuils » définis strictement

Les régulateurs étant conscients du temps que rdadmise en place de tels
outils visant a suivre la situation de liquiditésdeanques (tant a l'actif qu’au passif), et
de leurs limites, ont donc d'ores et déja commen@tablir des recommandations qui
pourraient bientbt étre érigés en principes de bagwuvernance en matiere de gestion
des risques. Les trois grands rapports évoquéggeéumment en sont, parmi d’autres, la
preuve. lls concordent d’ailleurs en tres large par leur contenu. En effet, ils insistent
chacun sur I'importance pour les banques d’étaals procédures formalisées de gestion
du risque de liquidité (de gestion des actifs potrédre donnés en sdreté), tant au niveau
intraday qu’'a plus long terme, et des seuils de toléraname aisque ainsi que des
procédures en cas de crise de liquidité. lls saahg I'impérieux besoin de définir des
outils de mesure des différentes sources de ridguiguidité, de conduire destress test
séveres, et de mettre en place des coussins dditéglEnfin, ils mettent en exergue
I'intérét d’établir des procédures strictes régisda gestion centralisée des liquidités (et
leur répartition entre les succursales et filiales)isi que I'évaluation des codts
qu’implique la liquidité et leur imposition aux tBfentes activitéts consommatrices de
liquidité. Ces recommandations ont vocation a Baemonisées et reprises au niveau de
I'organisme (un ou plusieurs) qui sera désigné cerantorité de supervision (le Comité
de Bale semble s'imposer de l'avis général, maideNra bien entendu travailler en
collaboration avec les préteurs en dernier ress$est,banques centrales, que le sujet
concerne au plus haut point) sous la forme d’urea® bonne gouvernance du risque de
liquidité.

Bien que les outils restent encore a concevoir diengdétail et que les

recommandations n’aient pas encore de réelle podew&aignante, la gestion du risque
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de liquidité est donc en voie d’étre régulée. Leecrdessubprimesa suffisamment

démontré le besoin d’'une telle réglementation.

2. Débat autour de la communication financierdaliguidité

Cependant, il reste un sujet sur lequel tant lgsllagéeurs que les académiques
restent dans I'expectative. Il s’agit de la comneation financiére sur la situation de
liquidité des banques. Celle-ci présente certes a@emtages indéniables mais les
inconvénients ne sont pas nécessairement néglegeabl

Comme le notent Praet et Herzberg (2008), l'ereugir la communication
financiére réalisée en 2001 par le Comité de Baeaévélé que « la liquidité constitue
'un des domaines dans lesquels la communicatimemtiiere a fait le plus de progrés ».
Selon Praet et Herzberg, Les banques publient alifou des informations sur leurs
actifs liquides, leurs sources de financement sumhbrché et hors marché, parfois
également des chiffres sur leurs engagements de @uéencore des analyses sur leurs
besoins de liquiditéliquidity gap, voire méme des scénarii de simulation de ctiss.
agences de notation ainsi que des organismesaté{sBope, communiquent eégalement
des informations sur la solidité de la positionideidité des banques. Le troisieme pilier
de Bale Il prévoit également que soient révéléssligmes de liquidité consenties en
relation avec la titrisation.

La communication en la matiére est donc d’oredég relativement développée,
quoique tres disparate d'une banque a lautre. é€idde mettre en place une
réglementation de la divulgation de ces élémentsdesc bien compréhensible, dans
I'optique de permettre aux investisseurs de conmparsituation des banques. Cependant,
la détermination du degré pertinent de précisi@stnpas evidente. En effet, comme nous
I'avons vu, la liquidité de marché résulte, surtentcas de crise, de facteurs endogénes,
d'une « dynamique des réactions comportementalsediffigrents acteurs du marché »
(Crockett, 2008). Dans ce cadre, les phénomenesséliection adverses peuvent
rapidement aggraver la situation de trésoreriea@enque sur laquelle les opérateurs de

marché s’interrogent. Compte tenu de la variabiliurelle de la situation de liquidité

%8 Cf. Public Disclosure by Banks : results of the 20CscHiisure survey2003.
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des banques, ce type de phénoméne, peu souhajtabiegait méme intervenir en période
normale.

Le débat n'est donc pas clos. L'état des lieux sgsar la FSA en la matiere
(Ibid.) constitue cependant déja un bon exposé des aemne des inconvenients de la

communication de différents types d’'informationd&matiere

Au terme de ce deuxiéme chapitre, il semble dejdeéat que les réformes de la
régulation financiere constituent un immense cleantjui devrait prendre plusieurs
annees. Apres avoir tenté de définir la nouveliemBbde contagion financiére que la crise
dessubprimesa révélée, nous avons pour l'instant traité dgukestion de la régulation de
la liquidité. Mais comme le note Crockett (2008)) r’est guére facile d’établir une
distinction entre les tensions liées a la liquiditécelles liées a la solvabilité [...] une
perte de liquidité [entrainant] une perte de valdiou le fait qu'un probleme de liquidité
peut devenir un probléme de solvabilité ». De pdusious avons traité de la question de
la transparence, celle-ci n’est pas sans entretdssr liens forts avec la régulation
comptable. Ce sont donc maintenant ces deux thdmé&srégulation comptable et de la

régulation prudentielle que nous allons aborder.
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Chapitre troisieme
La valorisation : enjeux pour les régulateurs compbles et

prudentiels et pour la gestion des risques

Il va s’agir pour nous dans ce troisieme chapitee ndbus concentrer sur les
problemes que la crise degbprimesa mis en évidence en matiere de valorisation au
sens large. En effet, nous avons eu l'occasioréddrd le mécanisme de procyclicité qui
est né des mauvaises incitations que les régleptabias et prudentielles ont pu donner.
Mais, pour concevoir une réforme efficace en laiénat les régulateurs concernés vont
vraisemblablement étre amenés, dans le cadre démarche concertée, a envisager une
refonte plus profonde des interrelations entre ystesne comptable, la régulation
prudentielle et les processus de gestion des gsqDes trois composantes clé de la
régulation des institutions financiéres se basent effet sur les mémes types
d’'information, mais répondent chacune a des olfgedifférents. Elles ont pourtant
jusqu’a présent, de facon tout a fait compréheesitiierché a se fonder le plus possible
sur un méme systéme d’information, par souci dekdité et de lisibilité. Cependant,
c’est dans cette entreprise qu'il semble que cestdéfauts aboutissant a des incitations
erronées soient survenus.

Concernant la question de la valorisation, nousnalldonc aborder les trois
principaux sujets que la crise a mis en relies’dgit tout d’abord des problemes qui,
ayant trait a la mise en pratique des reglememstm place, notamment durant la crise,
ont eu des répercutions sur la transparence etdété des informations fournies aux
marchés. Dans un deuxieme temps il conviendra denie sur les problémes de
cohérence entre les régulations comptables et ptiatles et la gestion des risques.
Enfin, en se basant sur ces deux premiers pointgnviendra alors d’envisager les

réformes possibles en matiere de lutte contredaygficité.
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. Transparence et incertitudes sur la valorisation durant la crise des

subprimes

Comme le note Christian Noyer, gouverneur de lagbarde Francé « la crise
représente un test important pour tous les disfmdi¢ valorisation ». En effet, durant la
crise, les normes comptables, qui visent a assurer information financiere
transparente sur les entreprises, ont connu queldjfficultés dans leur application qui
ont été a l'origine de problemes de transparercepasécutivement de confiance sur les
marchés. La littérature financiere sur ce sujemntifie deux principaux sujets de

difficultés.

A. Application des normes comptables par les bangse

Ces difficultés ont été de deux ordres, d'une partniveau de la capacité des
banques a appliquer certains principes comptaleies’autre part au niveau de leur

aptitude a concevoir des modeles d’évaluation @ditgu

1. Imprécisions des normes comptables

La crise a en premier lieu « révélé des difficultéportantes dans les pratiques de
valorisation de certaines [institutions financi¢res(Noyer, 2008). Deux types de
problemes ou de lacunes dans 'application des esmnt été relevés par la plupart des
auteurs. Ces lacunes ont trait a des élémentsasimase desquels les modeles de
valorisation internes sont mis en ceuvre.

Il s’agit tout d’abord d’'imprécisions dans la ségit d’allocation par les banques
de leurs actifs entre les différents portefeuillés. effet, aussi bien les normes IFRS
(International Financial Reporting Standards) émipar I'lASB que les normes US
GAAP (US Generally Accepted Accounting Principldgfinies par la FASB (Financial
Accounting Standards Board) fonctionnent sur uriesye de portefeuilles. Ainsi, pour
reprendre la classification retenue par les nortR&S qui compte cing catégories de

portefeuilles (classification IAS 39, cf. annex@hn9orsqu’une banque fait entrer un actif

%9 Cf. Les défis de la valorisation dans un environnenseangeant2008.
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a son bilan, elle doit, en fonction de la nature cg¢ actif et de ses intentions le
concernant, le faire entrer dans son portefeudléransaction, ou dans son portefeuille a
la juste valeur sur option (I'actif étant dans desix premiers cas comptabilisé en juste
valeur par le biais du compte de résultat), ou damsportefeuille d’'investissement, ou
dans la catégorie des préts et créances (I'acsitétlans ces deux nouveaux cas
comptabilisé au colt amorti), ou enfin dans legsadisponibles a la vente (I'actif étant
dans ce dernier cas comptabilisé a la juste vgbawmrle biais des capitaux propres).
Comme le note Matherat (2008), « il apparait [...p qeertaines incertitudes aient pu
naitre en raison d'une allocation initiale non opytie des actifs aux différents
portefeuilles ». Ces imprécisions dans l'allocatpguvent étre le fait d’établissements
qui se sont plus concentrés sur les conséquencestteallocation sur le compte de
résultat ou sur la charge en capital dans le caleslfonds propres reglementaires (par
exemple, la charge en capital du portefeuille dgooition est, comme le souligne
Matherat, « inférieure a celle du portefeuille aire ») que sur la logigue méme de cette
allocation. En norme IFRS, la stratégie d’allocatiest d’autant plus importante que
contrairement a ce qu’il est possible de faire & GAAP, le passage d'un actif d’'un
portefeuille a l'autre est particulierement diffeci(il convient ici de préciser que cette
phrase releve aujourd’hui du passeé puisque quesggmamendements a la norme IAS39
du 16 octobre 2008, I'lASB s’est tres nettementpraphée, a I'appel des chefs d’Etat
européens, de la position de la FASB). Il a résdééces imprécisions que, durant la
crise, certains instruments n’étant clairement giisctés au bon portefeuille (le plus
souvent ils étaient indument affectés au portdewié transaction ou a celui a la juste
valeur sur option), la charge de capital des bamduait, a la marge, établie de facon
imprécis&’. De plus, comme le note Matherat, « la compleritérente a I'utilisation de
modeles de valorisation peut avoir été exacerbée ».

Une deuxieme source d’'imprécision des textes cdoiggabien plus prégnante
encore pendant la crise, a été a l'origine de probk pour les banques. En effet, les
normes IFRS, comme les US GAAP, ont établi surhidearchie des justes valeurs, qui

classe par ordre de priorité les données a utitiear la valorisation. Celle des IFRS (cf.

%0 En effet, Bale Il se calque sur les portefeuitiéinis par les normes IFRS (cf. annexe n°1). Aisegroupe
sous le terme de portefeuille de négociation legbewille de transaction et le portefeuille a Istguvaleur sur option
et sous le terme de portefeuille bancaire les tofees catégories de portefeuille identifiées'pagB. C'est sur
cette base que le traitement de la solvabilitbpsté, le portefeuille de négociatioia des amendements relatifs
aux risques de marché, et le portefeuille bancagr€application du ratio de solvabilité.
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annexe n°3) comporte cing échelons tandis que debeUS GAAP n’en comporte que
trois (cf. Matherat, 2008, pour les équivalenc@sur reprendre I'échelle retenue par les
normes IFRS, le niveau 1 définit la juste valewndactif comme le « prix observé sur un
marché actif », a défaut le niveau 2 parle de x @boservé le plus récemment », a défaut
le niveau 3 passe par une estimation de la judtunvgar référence a un instrument
financier similaire. En I'absence d’'un tel instrumele niveau 4 emploie des techniques
de valorisation intégrant un maximum de donnéesrvhbles, et le niveau 5 des
techniques de valorisation intégrant des donnéesheervables. A ce propos, la crise a
d’'une part fait nettement apparaitre le besoin dtarfier les exigences en matiere de
modalités de valorisation des produits financiersdu’il n’existe plus de marché actif ».
En effet, les deux premiers éléments a éclairoir, méme a précisément définir, sont les
notions de prix de marché observable et de marchi& a'est-a-dire suffisamment
liquide. Concernant cette deuxieme notion les basgloivent étre clairement informées
du faisceau de preuve a constituer pour pouvoisidéner qu’'un marché est inactif.
D’autre part, la crise a révélé un certain manga@meparation des banques. Comme le
note Matherat, appuyée sur ce point par BanZigé crise a mis en évidence « la
nécessité pour les établissements financiers dare place des processus de gestion
interne adéquats ». Les problemes liés a la vakwis des titres adossés a des actifs
illustrent bien ce besoin. De maniére plus génér@lerc (2008) releve que « des
différences ont été constatées entre les pratiqiesvalorisation des différents
établissements, notamment au début de la crises>dififérences de nature a nuire a la

transparence des marcheés et a aggraver la crise.

2. Les modeéeles de valorisation internes

Faute de prix observé sur un marché actif, les e @nt donc du recourir a des
modeles de valorisation interne. Le recours a cesletes a donné lieu a certains
problémes en matiére de transparence et de comatiomi¢dans les états financiers).

Le manque de préparation d’'un certain nombre diésdments financiers pour

faire face a une telle situation les a contrairtd€ployer rapidement des modédeshoc

61 Cf. Définir un cadre adapté au fonctionnement des nésate capitaux modernes, les lecons de la crisntéc
2008.
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et/ou étendre certains modeles existants a une gashenproduits plus vaste que celle a
laguelle ils étaient initialement destinés » (Madlte 2008). D’apreés la plupart des
auteurs, et état de fait a donc non seulement #datnécessité pour les régulateurs
d’intégrer pleinement dans leurs taches de supervie contrdle de la mise en ceuvre de
procédures formalisées et de modeles élaborés laveegré adéquat de minutie et
validés selon les critéres habituels de vérifiegtimais aussi mis en exergue le besoin de
mettre au point des principes régissant les inftioma a divulguer dans le cadre des
états financiers. Ce point est en effet indispelesgmur préserver un niveau de
transparence suffisant durant les périodes de ftngeciere.

Bien que, a la suite des recommandations émiseslep&orum de stabilité
financiére ou FSE, plusieurs initiatives aient d’ores et déja étéqs par les autorités de
régulation pour faire face aux faiblesses des neretedes pratiques de valorisation (le
Comité de Bale a notamment publié le 12 juin 2008 eétude, intituléd-air value
measurement and modelling : an assessment of ogabeand lessons learned from the
market stressfaisant une premiere évaluation des pratiquesgati@isation), nombreux
sont les auteurs qui soulignent la nécessité deoprées informations que les banques
devront a I'avenir publier concernant leurs mod&lesvalorisation interne, lorsque les
conditions de marché leur impose d’'y recourir. Ain€lerc (2008), pour traiter
I'incertitude liée a la valorisation dans ces ctinds, affrme qu’ « il est tout d’abord
nécessaire d’accéder a certaines informationsivetatu modele utilisé, a la nature de
ses composantes, notamment a celles qui ne sonbhzasvables, et a la valeur des
parametres ». Dans le cas des valorisations de 6D @e produits structurés de crédit de
ce type, il pourrait également étre intéressant lggebanques précisent dans quelle
mesure elles ont eu accés, comme Crouhy, Jarrolurebul®® le souhaiteraient, aux
informations relatives aux actifs sous-jacents.daat a I'esprit la sous-évaluation du
risque de liquidité dans la valorisation des actiféme avant le début de la crise,
Matherat propose quant a elle, en cas de valmisati partir de modeéles, « d'inclure,
outre un large éventail de données de base, tausgjlstements qui devraient étre

intégrés dans les prix afin de tenir compte d’urtaie nombre de risques : risque de

62 Cf. Enhancing market and institutional resiliendeavril 2008.
83 Cf. The subprime credit crisis of 2007008.
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crédit, de liquidité, de modéle»®. Caruana et Pazarbasioflusuggérent de

« compléter les estimations a la juste valeur aridformations sur I'historique du prix
[de] linstrument financier, la variance autour dealculs de la juste valeur et les
perspectives de la direction concernant I'évolutgorenir du prix de I'actif ». Dans la
méme veine, un traitement de l'incertitude sur edéde pourrait consister a encourager
une approche de « contrble robuste » que Clerc8j20@pose de baser sur « un modéle
quantitatif pour mesurer cette incertitude » conleneodéle congu par CSft D'aprés
Clerc, une telle mesure du risque de modele pdweavir de base pour comptabiliser
« une prime pour l'incertitude sur le modele gsi eomparable aux autres mesures de

risque ».

B. Les modeéles de valorisation externes

La question des modeles de valorisation externgose également. Ces modeles
sont principalement ceux employés par les ageneesothtion pour émettre leurs notes
sur lesquelles les banques se basent dans ledmthayestion des risques, et méme, pour
celles ne disposant pas de modeles internes sitffigaour la valorisation des actifs.

En effet ces modeéles, qualifiés par certains astdarmoins performants que ceux
des banques, ont été largement critiqués, notampoemtla valorisation des produits de
la titrisation et des CDO (ckupra p. 23). Les régulateurs, a commencer par la SEC q
leur a accordé le statut privilegié de NRSRO, dewmonc également préter la plus
grande attention a I'amélioration de leurs perfaoroes. Comme j'ai déja eu I'occasion
de le mentionner, plusieurs commissions ont dég mises en place pour essayer
d’expliguer les raison de la brutalité des dégriadatde note auxquels les NRSRO ont
procédé durant la crise (la SEC a publié ses ceiuria sur le sujet le 8 juillet 2008 dans
SONNRSRO Examination Repprt

Un auteur cependant développe une autre théorsijatide ces modeles. Jorion

(2008) rappelle en effet que « a l'origine, lesdgsmde crédit attribués par les notateurs

% Matherat suggére de généraliser cette démarchigration d’ajustements dans les modéles de sation,
quelle que soit la phase du cycle économique, dérent qu’une telle mesure pourrait jouer un ré&esda
prévention des bulles et des crises qui y sont#se. Elle pense également que cela contribuieraiendre les
résultats des modéles plus fiables et les regleptables moins procyclique ».

®5 Cf. Révision des pratiques de valorisation sur I'ensendli cycle économique : davantage de symétrie est
nécessaire2008.

% Cf. Model uncertainty and its impact on the pricingdefivative instrument<2006.
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se contentaient d'opérer un simple classement eatgastitutions et instruments
porteurs de risque, des meilleurs aux moins bolmsapres lui, si les agences en étaient
restées a ce type de notation, « leur réputatianrait pas eu tant a souffrir de la crise
dessubprimes»>. Jorion attribue la cause de leurs problemed’eéxigence [qu'a eu le
gouvernement ameéricain, pour pouvoir imposer aaoest types d’établissements
sensibles, comme les compagnies d’assurance, eestir que dans des titres classés
investment gradequ’elles étendent leur effort d’'un classemenati€la un classement
absolu, exprimant le risque par un pourcentageaowp chiffre exact ». Si le retour vers
une notation cardinale, et non ordinale, que Josimble appeler de ses voeux, semble
difficile a envisager, sa remarque a le mérite ldiéer un peu plus le point de vue de
certains auteurs, dont Goodhart, selon lesquelsidéss accordées par les agences de
notation ne devraient plus entrer dans le calcalfdeds propres réglementaires de Bale
II. Ces auteurs pensent en effet qu'il n'est pashadable qu’'un outil serve en méme
temps a la gestion des risques par les banquedaesdpervision des banques par le

régulateur prudentiel, ces deux activités suivastabjectifs différents.

I[I. Mise en cohérence des réqulations comptables etrudentielles et de la

gestion des risques

Les problemes de cohérence entre ces trois niveauggulation des institutions
financieres ont, comme nous l'avons vu, été adiog de problémes de procyclicité
durant la crise (en réalité, la procyclicité, patune, produit ses effets durant toutes les
phases du cycle). Mais avant d’analyser les mégmsscorrectifs qui pourraient venir
atténuer le phénomene, il convient d’avoir une igggcise des tensions inhérentes a la
coexistence de ces trois corpus de régulation.

Comme le rappelle Matherat (2008), ces trois nixedel la régulation bancaire
poursuivent chacun des objectifs qui leur sont m®p Ainsi, la réglementation
comptable a pour but de « donner des informatiangassituation financiere d’'une entité
a un moment précis» a travers les états financielas que la reglementation
prudentielle vise a « donner des informations esirisques encourus par I'entité et sur sa
capacité a les supporter » par la mise en ceuvratids de solvabilité et par le suivi des

fonds propres (et bientdt de la situation de ligéicsouhaitons le). La gestion interne de
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risque a quant a elle pour objectif de « donner id&gmations sur les expositions a
terme/la capacité de l'entreprise a remplir desediip stratégiques » sur la base
desquelles sont prises les décisions d’affectionaghital €économique.

Il est clair qu'aucune des autorités de régulatinmguestion n'entend rompre avec
ses objectifs. Ainsi David Tweedie Président de I'|ASB, déclare-t-il, en parfaite
cohérence avec la mission de 'lASB, « nous entesdmuvent dire que notre approche
accentue la volatilité des états financiers. Maisvblatilité n’est pas le fruit de
I'imagination et, lorsque des entreprises en faat, €lle est bien réelle ». Cette position
a beau étre partagée par certains auteurs comnoaV/éf n’en reste pas moins que la
protection de la stabilité financiére, érigée efedtif éponyme par le FSF, nécessite un
certain degré de concertation entre ces trois okjeaotamment au niveau des outils
utilisés (il est en effet préférable pour la traargmce du systeme que les états financiers
ne soient pas trop éloignés des expositions awpess mesurées par les deux autres
formes de régulation).

Comme l'expliqgue Matherat (2008), la question dectdnérence entre ces trois
degrés de la régulation des banques a été remisentne du probleme avec l'arrivée de
la juste valeur. En effet, comme elle le dit, «rvéintroduction plus ou moins
géneéralisée de la juste valeur, il existait undirditon claire entre le portefeuille de
négociation d’'une banque, valorisé au prix du m@rat son portefeuille bancaire,
valorisé au colt historique ». Ces pratiques cobhgsa correspondaient bien aux
stratégies menées par les banques et étaient fitgpaohérence avec la classification
prudentielle. Les analyses comptables et prudégiétaient donc parfaitement alignées
et, la faible volatilité du colt historique rendaibins nécessaire qu'aujourd’hui une
gestion des risques proactive pour le portefebidlacaire (concernant le portefeuille de
négociation, les superviseurs n'avaient guere dél@me a son propos compte tenu du
fait qu’il était principalement composé d’actifgilides de trés courte maturité, d’apres
Matherat).

Depuis l'introduction de la juste valeur dans lglegnentation comptable des
banques, la situation est plus difficile a diffdeemiveaux. Ainsi, comme le note

Matherat, la gestion interne est aujourd’hui oldigkavoir une bonne connaissance des

87 Cf. Instiller de la transparence dans I'informationdinciére : vers 'amélioration du cadre comptablaémpla
crise du crédit2008.
%8 Cf. Fair value accounting is the wrong scapegoat fds thisis 2008.
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différents portefeuilles afin de procéder a unedation initiale adéquate des actifs (cf.
suprg p. 49). D’autre part, la communication financiel@t apporter des explications
pertinentes. Enfin, et surtout, les superviseursd@nmtiels, se retrouvant dans une
situation de non alignement avec les normes corgsfat{cf. annexe n°4), ont fini de
« briser la cohérence » (Matherat, 2008) en détidanréaction de créer des filtres
prudentiels (cf. annexe n°5), « avec pour objedsf préserver la stabilité des fonds
propres, dont la définition aurait, sinon, été adtiquement affectée » par le caractére
procycliqgue de la juste valeur (cependant cesefiltne s’appliguent qu'aux effets
procycliqgues de la juste valeur par le biais dgsitaax propres, appliquée aux seuls
actifs disponibles & la verifi

Le «nouveau continuum entre les portefeuilles »atfidrat, 2008) qu'a créé
I'introduction de la juste valeur dans la comptiébdibancaire a donc, en échos avec la
réaction du Comité de Bale, « brisé la cohérenchki»triptyque réglementaire des
banques. Bien que la situation que le systéme bangnnaissait avant cette
introduction de la juste valeur ne puisse pas éwresidérée comme un age dor (les
failles étaient également nombreuses), certainsuagits’interrogent aujourd’hui sur la
compatibilité de la juste valeur avec le monde albdnque. Sans aller nécessairement
jusque la, I'histoire de la régulation financiereus montre qu’il est incontournable
qgu’'une nouvelle cohérence soit établie (au minimemire les reglementations
comptables et prudentielles selon Clerc - 2008)mé&me temps qu’'un terme doit étre
mis au mouvement de contournement réglementaira cpnstitué la création d’entités
hors bilan par les banques. C’est donc dans unkelelalynamique de mise en cohérence
et de reconquéte du terrain perdu que les régutatmmptables et prudentiels doivent
travailler, en lien avec les départements de gedlies risques (de tous les risques, y

compris le risque de liquidité bancaire) des baague

|l y a en effet désalignement puisque les norra&S| prévoient que les deux composantes du porefeui
bancaire, tel que définit par les normes pruddatiet’est-a-dire les actifs disponibles a la vetitme part et les
préts et créances ainsi que le portefeuille d’iisesment d’autre part, soient respectivement cahbilés a la
juste valeur par le biais des capitaux propres eodit amorti. Quant aux composantes du portegedél
négociation, quoique de nature beaucoup plus vegtiégprécédemment, elles restent comptabiliséeguate
valeur par le biais du compte de résultat.

0 Matherat précise que le régulateur prudentiechameé & en faire autant pour la juste valeur phidis du compte
de résultat pour des raisons de complexité. litexaa revanche par ailleurs « un filtre systématigpplicable a la
valorisation en juste valeur du risque de crédippe » (applicable a la catégorie préts et créamessormes
IFRS), dont « I'objectif est de ne pas intégrensikes ratios de solvabilité, les bénéfices coniptatpu’une banque
peut générer a partir de sa propre dette des lmrsg situation financiere se dégrade ».
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C’est sur des bases solides que pourront alorseétrisagées des solutions pour

lutter contre la procyclicité.

lll. Reglementations comptables et prudentielles :la question de la

procyclicité

Le terme procyclicité a été largement employé pdeécrire les mauvaises
incitations données aux institutions financieregjites aux incohérences des
réglementations comptables et prudentielles. Nous/gns également eu recours (cf.
suprg p. 18) en parlant du nouveau type de contaginantiiere qu'est la « spirale
liquidité-valeur » (cf. Matherat, 2008) et de semsequences sur la procyclicité du
levier.

Encore s’agit-il d'étre précis sur ce que I'on extear procyclicité. Comme le
note Matherat (2008), deux types de situations @einétre considérées comme
procycliques. Tout d’abord, « lorsqu’une régleméatadonnée amplifie les fluctuations
liées aux cycles naturels ». Mais une deuxiemetsita peut également étre qualifiee de
la sorte. Il s’agit d’une « situation ou une régération spécifique modifie la tendance
économique naturelle en raison, par exemple, dations mal alignées ». A ce stade,
rien ne permet d'affirmer que les réglementatiomplace tombent dans le deuxieme cas
de figure (fort heureusement d’ailleurs, car leetyle situations auquel il renvoie est tres
problématique, comme, par exemple, ce pourrait treas si nous étions dans une
situation ou les réglementations en place condengai un raccourcissement de I'horizon
des stratégies d’investissement). Le premier cagdee, en revanche, qui reléve d'un
phénomeéne d’exacerbation des tendances naturelfesie de facon quasi certaina la
situation qui a cours depuis le début de la crisgesdbprimes et que nous avons, a la

suite de Matherat (2008), qualifiée de « spirajaitiité-valorisation %.

" Nous employons le terme « quasi certaine » caaiosrauteurs doutent encore que cela soit lefdasi, Rochet
(2008b), considérant que la discipline de mareleles actionnaires, les analystes financiers eadesices de
notation, impose aux banques d’avoir un « volargétrurité plus important que [ce que demandenguéarités de
réglementation » (et donc un ratio de solvabilitgé&ieur au minimum fixé par Bale), affirme : «mesi le ratio
de fonds propres imposé aux banques par Béle ditimtiéniablement une certaine procyclicité, gst pas évident
qgu'il ait un impact sur flagrant sur le volume dédits accordés, étant donné que les banques pasbilité
d’'atténuer les fluctuations du ratio réeglementgit&ce a leur volant de fonds propres économiques ».

2 Rochet (2008) analyse dans le détail la procyélide Bale Il. Il considére que Bale Il risque éégncore plus
procyclique que Bale | dans la mesure ol « en gérite récession, les AP [actifs pondérés du risque]
(dénominateur du ratio de fonds propres) vont @@h méme temps que le numérateur [les fonds gsapigibles]
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Pour lutter contre cette procyclicité, il n’estubaexception, aucun auteur en
faveur d’un retour & la comptabilité aux coltsdrisues®. Allen et Carletti* analysent
certes avec précision les inconvénients majeurs demptabilité en valeur de marché
lorsque les marchés sont imparfaits et incompletsais ils n’oublient pas pour autant de
souligner que « la comptabilisation aux co(ts higtes a aussi ses inconvénients. En
particulier, si les prix varient sous l'effet d’'uggolution des fondamentaux [et non de la
liquidité comme cela a pu étre le cas durant laecdessubprime} elle n’est plus
souhaitable, et il convient de lui préférer la vesation aux prix de marché ». La crise
des caisses d’épargne-logement aux Etats-Unis, ldarennées 1980, constitue, d’apres
Allen et Carletti, un excellent exemple de situaticaractérisée par un effondrement des
fondamentaux, ou la valorisation aux prix de marab&it certainement été préférable a
la comptabilisation aux codts historiques.

La solution a la procyclicité des reglementatiooti@lles ne tient donc pas dans
un mouvement de retour en arriere. En revanchaufgart des auteurs s’entendent sur la
capacité d’'une solution consistant a réformer ¢ger@entation prudentielle en mettant en
place des exigences de capital contra-cycliques.

Ainsi, dans un article paru dans le Financial TifheSoodhart et Persaud
proposent que les exigences réglementaires deatapient contra-cycliques mais aussi
« related to the rate of change of bank lending @t prices in the relevant sectors ».
lls sont en ce sens proches de ce que propose tt&glig008), qui lui parle
d’ « instrument macro-prudentiel a finalité contsaelique. Leur idée est en effet la
suivante : « regulators have used market pricelsutlnl their defences against market
failure. Unsurprisingly, this has proved as muclplas the Maginot line. If market prices
were good at predicting crashes, they would nofplap>. Cependant, les crises sont

précédées par des bulles, alimentées par les éstimale marché sous-estimant les

diminuera ». Ce mécanisme que nous avons déja déanme un effet de ciseaux s’explique, comme iodnt
Taylor et GoodhartRrocyclicality and volatility in the financial sysn: the implementation of Basel Il and IAS 39
2004), par le fait que les pondérations des rispu&aus dans Bale Il integrent plusieurs mesuressdgue de crédit
(la probabilité de défaut, les pertes en cas dautiéf) qui augmentent durant les récessions.

3 Plantin, Sapra et ShiCémptabilisation en juste valeur et stabilité fica@re, 2008) ont conduit une analyse
approfondie des avantages et des inconvénientsatifspdes systéemes de comptabilisation aux castsrigues et
a la juste valeur.

4 Cf. La valorisation aux prix de marché convient-ellexanstitutions financiéres, 2008.

5 Allen et Carletti montrent que « lorsque les mésckont imparfaits parce qu'ils sont incompletgauit vendre
des actifs sur le marché pour pouvoir disposeiqigdités [faute de capacité a se voir préter degént en
I’échange d’'une sdreté, méme de qualité]. Lesgesactifs sont déterminés par le total de ladiggidisponible,
ou, en d’'autres termes par le “cash disponibldesmarché” ». lls parlent deguidity pricing.

"6 Cf. A proposal for how to avoid the next cragi janvier 2008.
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risques. D’apres Goodhart et Persaud, « Boom-tintherefore] the best time for
financial institutions to make provisions, but tineentives are for banks to respond to
falling margins of a maturing boom by chasing aftee marginal borrower. Current
regulations do not pull them back but let them alnead ». D’apres eux, compléter des
mesures de contra-cyclicité des exigences de tapitaun certain degré d’indexation de
ces exigences au taux de croissance des préts attiis achetés par les clients avec ces
préts permettrait de rompre avec la procyclicité gous avons connue durant la crise
dessubprimes Goodhart et Persaud considerent de plus quelekation des exigences
de capital a la croissance des préts et a la valesiractifs sous-jacents permettrait de
suffisamment prendre en compte la sensibilité asgues, pour qu’un simple ratio de
capital sur total des actifs et passifs, qu'ilspgmsent de fixer a 3%, suffise en tant
gu’exigence minimum de capital (quelle que soitplaase du cycle économique et
financier). Ainsi, I'exigence minimum serait inderidans le pilier 1 des accords de Béle,
et les nouvelles dispositions en matiére de canycdicité pourraient prendre leur place
au sein du pilier 2, dédié au processus de supanvis

Dans la méme veine, José Viffilssous-gouverneur de la banque d’Espagne,
formule une double proposition pour remédier awbfgmes de la juste valeur (qu'il
résume d’ailleurs comme étant « la subjectivitérdéthodes d’évaluation, la plus grande
volatilité induite et, en relation avec cette déraj I'extréme importance accordée au
court terme »). Sa proposition est d’autant plugreéssante, que, malgré la crise
immobiliere particulierement virulente qui sévit Espagne, les banques de ce pays font
preuve d’'une étonnante résistance. Cela est diréglamentation espagnole, qui les a
contraintes a accumuler plus de réserve durarériage faste qui a précedé la crise.

Vifials propose tout d’abord que les établisseméintnciers constituent des
« réserves d'évaluation », c’'est-a-dire des prowmsi spécifiques, pour les produits
complexes (comme par exemple les produits strustdeécrédit) qui sont évalués selon
la méthodemark-to-modelc’est-a-dire a partir de modeles de valorisafinternes et/ou
externes). « Ces réserves traduiraient la constatabmptable de l'incertitude associée
au calcul de la juste valeur dans des conditiomscpéieres ». Il propose de baser ces
réserves d’évaluation sur des séries de testss lsagédifférents scénarii de crise, qui

donneront une mesure de lincertitude qui entoargdlorisation d’'un instrument a un

" Cf. Améliorer la comptabilisation en juste vale@008.
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moment donné (on retrouve ici, la méme idée sousnte que chez Clerc, Cont, et
Caruana et Pazarbasioglu). Les réserves d'évatuatiocespondront donc a I'amplitude
de I'étude de sensibilité aux paramétres du modlaéest cependant pas évident que les
régulateurs comptables acceptent de prendre enteodes chiffres produits dans une
optique aussi proactive, plus en phase avec laioniggrudentielle et la gestion des
risques. L'idée présente cependant suffisammentdiages pour que, dans le cadre de
la remise en cohérence des trois approches reglaimendes banques, il soit envisagée
dans la mettre en pratique. D’autre part, ces prons d'évaluation, « objectives et
transparentes, sont congues pour étre symetrigiess;a-dire pour « fonctionner autant
lorsque la conjoncture est favorable que lorsqe’'skk dégrade ». Il ne s’agit donc pas
d’« amortisseurs pour faire face aux difficultése,qui rassurera sans doute les autorités
reglementaires comptables. Du point de vu prudeetiele la gestion des risques, cela
permettra en tout cas d’inciter les institutionsaficieres a ne pas agir avec un optimisme
excessif durant les périodes fastes ou elles anitapément tendance a sous-estimer les
risques. Cette mesure, si elle est prise, permdtneg de faire converger I'information
communiquée dans les états financiers avec cebelepl établissements utilisent pour
leurs prises de décision, et celle que les réguiaterudentiels emploient pour encadrer
leur solvabilité.

L’'autre proposition de Vifials va précisément damsnéme sens que ce que
proposent Goodhart et Persaud. Vifals parle deipoomement dynamique. Cette
solution vise a « améliorer la juste valeur, @dle] représente une bonne mesure de la
juste valeur d'un portefeuille de préts». L'idée d/ifals est en fait, par un
provisionnement dynamique mis en place par leslaégus prudentiels, de ne pas se
limiter a provisionner les seules « pertes spéaodfgqui peuvent étre identifiées pour des
préts spécifiques a la date d’arrété des étatadiaes », mais de tenir également compte
des « pertes que I'établissement, conscient d’'emir,ame peut pas spécifiguement
identifier pour chaque prét ». Cela atténueraitsagrablement la tendance procyclique
de la juste valeur, et par ricochet des normes gmiiglles actuelles, en faisant tenir
compte aux banques dans leurs états financiera deus-évaluation des risques durant
les périodes de boom (et aussi de leur possibéssomation durant les crises).

Ainsi donc, par linstauration de mesures relatieamsimples, et qui présentent

'avantage d’étre symétriques et contra-cycliqulesst possible d’envisager une remise
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en cohérence des trois niveaux de régulation dagutions financieres. Cependant, un
tel travail nécessitera que les difféerentes ingande régulation conviennent que la
stabilité financiere est, par-dessus toute chase, but commun. Dans cette entreprise,
elles ne devront pas oublier que la diversité gegaieurs de marché est, comme |'ont
montré Persaud (2008) et Matherat (2008), une ceamie essentielle de la liquidité,

gu’il convient de protéger par la mise en ceuvraadgementations adaptées a chaque

catégorie d’acteurs.
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Conclusion

Nous avons donc, au cours de cette réflexion,yaéales trois niveaux de
reglementation des institutions financiéres (collgtaprudentiel et gestion des risques)
sous l'angle de leurs lacunes et de leurs incokéeetelles que la crise dggbprimedes
a mis en évidence. Pour cela nous avons adoptéppreche historique en revenant sur
cette crise et sur les mécanismes qui I'ont animée.

Par cette approche, nous avons pu définir le naurezde de contagion financiére
qui caractérise la crise desbprimeset ainsi établir que ce nouveau phénomene est le
fruit d’'incohérences entre les systemes reglemmstamis en place au cours des
dernieres années. C’est en effet, comme nous l&ven, lintroduction et la
généralisation dans la régulation comptable dedgejvaleur, avec les normes IFRS, qui
a été l'origine de la rupture de la cohérence.dgulateur prudentiel (le Comité de Bale
sur le contréle bancaire), par l'introduction, &action, de filtres prudentiels dans les
accords de Bale II, est ensuite venu parachever agiture.

La rupture de la cohérence inter-reglementair@anee nous l'avons analysé, été
a l'origine de mauvaises incitations pour les tmstbns financieres. Celles-ci n'ont pas
été refreinées dans leur accompagnement de la buattebiliere et financiére. Les
normes en place n'ont pas su faire prendre en eopgt les banques, tant dans leurs
états financiers que dans leurs comportementsisie ge risques, le fait que les risques
étaient sous-estimés durant la bulle (notammensdgie de liquidité). La crise qui s’en
est suivie, initiée par le retournement du marchobilier américain a la fin 2006, n’en
a donc été que plus traumatisante pour le systararder (et pour 'économie), du fait
gue les mémes mécanismes qui avaient favoriségllia financiere (et immobiliere) se
sont mis a jouer en sens inverse. Cette crise a é@npour la finance moderne celle de
la découverte d'un nouveau mode de contagion fieamc la « spirale liquidité-
valorisation » (cf. Matherat, 2008), que des imeetibns plus bénignes de la régulation
en matiere de transparence ont contribué a aggpavde déclenchement d’'une profonde
crise de confiance.

La crise desubprimese doit cependant pas étre considérée que commehaac,

qui a sans doute contribué a décrédibiliser, derabht peut-étre, la finance. Son étude
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détaillée offre en effet aujourd’hui d’'importantepportunités d’ameélioration pour la
régulation financiere. Telles que nous les avongsagées, ces opportunités sont au
nombre de quatre.

Concernant les deux premieres, il semble aujourdine les régulateurs doivent
s’inscrire dans un double mouvement de reconqu&tée reconquéte doit d’abord, et
avant toute chose, étre, si I'on peut dire, temate. Il s’agit en effet, avant tout pour le
régulateur prudentiel, de mettre un terme a I'dge non-banques que sont les SIV, SPV
(Special Purpose Vehigleet autres conduits que les banques, dans un&géa
d’arbitrage et de contournement réeglementaire osesnen place, notamment dans le
cadre de leurs activités de titrisation, et de ddfiliales dans les paradis fiscaux. Ces
structures hors-bilan, qui font partie du périmgisgtinent de régulation des banques,
doivent étre supervisées par les régulateurs auemira que leurs maisons meres. Le
mouvement de reconquéte territoriale doit égalerpasser par I'extension de la sphére
financiere régulée a de nouvelles catégories daipérs financiers (nous avons étudié a
ce sujet le cas désdge funds

Mais les régulateurs, dans leur mouvement de re@d@agdoivent aussi orienter
leur travail vers une autre dimension, celle det&asion de leur supervision a de
nouveaux meécanismes fondamentaux de la finans&adit 1a en effet de ne plus réguler
la seule solvabilité des institutions financiéresisme prendre en compte également les
questions liées a leurs risques de liquidité, rameminsi a la feuille de route initiale du
Comité de Bale. La crise desibprimesen a montré I'évident besoin. Ce nouveau sujet
de régulation impliqgue, comme nous l'avons vu, @' &taité dans un premier temps sous
'angle de la supervision des processus de gestiomisque de liquidité au sein des
banques (les régulateurs ont d’ores et déja biemmmncé leur travail de réflexion sur les
recommandations a faire en la matiere). Il impliggalement, une fois que les études
nécessaires auront été réalisées, que des outilsrdile soient mis en ceuvre, comme
cela a été le cas pour la solvabilité (ratios...).

Concernant maintenant les deux dernieres opptétigue constitue la crise des
subprimespour les régulateurs, il est aujourd’hui clair glés régulateurs doivent
s’inscrire dans une seconde double dynamique, delléa remise en cohérence et de
'action dans la diversité. Une remise en cohéredes trois niveaux de régulation

bancaire est en effet incontournable. Nous avoal/sé les problemes que la rupture de
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la cohérence a entrainés. Les instances politiqoeent donc inciter les régulateurs a se
rapprocher et, dans un mouvement concerté, a @eiedr mesures nécessaires pour
réaligner leurs normes. Nous avons eu l'occasiocaiementer certaines propositions

qui ont pu étre faites en la matiere.

Mais la concertation ne peut pas aller sans unvamoent de préservation de la
diversité des opérateurs de marché et des prodigistiue. Nous avons vu le réle
fondamental de cette dimension dans la dynamiqdeggme de la liquidité dont la crise
dessubprimesa démontré I'existence. Réussir a promouvoir adittersité des profils et
a inciter chacun a jouer son réle d'absorbeur dgque, sera I'un des enjeux les plus
importants de la réforme de la régulation. Ce ma sependant sans doute pas I'un des
plus faciles a relever. En effet, réussir a meémnecohérence les trois strates de la
régulation tout en instaurant des régimes difféénsuivant les types d’acteurs constitue
un deéfi. Les autorités de régulation devront poarrésoudre commencer par se
réorganiser de facon a cibler leur supervision plois par institution, mais par (suivant
les auteurs) fonction ou par mode de financemenbgérateurs.

L’ampleur du chantier a venir est donc des plusséguente (et nous n’avons pas
ici abordé la question de la mise en place d'untatde droit international de la
régulation, ni de celles de la capacité de sandes instances de régulation, de leur
articulation entre échelon national et internationa encore de la régulation des
compensation packagdsasés aujourd’hui sur le systéeme court-termisgelbnus et des
stock options Mais les instances politiques, les chefs d’Epats dans leur logique
électorale, auront-ils le courage et I'assiduitéassaire pour mener a bien cette réforme

qui nécessite des années de travail ?
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ANNEXES

N°1

Graphique 1
Les relations cycliques entre valorisation et liquidité,
et ses répercussions sur les exigences de fonds propres

Source : Matherat (2008)
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Graphique 2
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N°2

Tableau 2

Classification des portefeuilles pour la comptabilité (IFRS)
et les regles prudentielles (ratios de solvabilité
d’aprés Bale)

Classification

Classification Traitement ;
comptable comptable pr UdF ntielle
IAS 39 IAS 39 et traitement
de la solvabilité
Portefauille F:::rtan‘eui_rle
de transaction | de négociation/
Juste valeur par Ame_ndem:alnt
! le biais du compte el LR ASHVOR
Portefauille de résultat de marché
a la juste valeur
sur option
Just I Il
T ; uste valeur par
.ﬁchfs disponibles I bins des ' Portefauille |
a la vente capitaux propres | bancaire/ratio
] de solvabilité
Préts et créances
1 Colt amorti

Portefeuille ]
dinvestissement

Source : Matherat (2008)

N°3

Tableau 1
Hiérarchie des justes valeurs, dans le cadre des IFRS
et des US GAAP

IFRS - IAS 39 US GAAP - FAS 157

Miveau 1 = prix chserve sur

un marche actif ; : :
. , . Miveau 1 = prix de marchea
Miveau 2 = prix obsarvé le

plus réecemment
Miveau 3 = estimation
de la juste valaur

ar référence & un instrument . ; 2
P Miveau 2 = prix de modéle

|
financier similaire ’ £ : ;
. : i réalisé a partir de données
Miveau 4 = techniques i
[

e

G obsetvables
de valorisation intégrant
un maximum de donnéas
observables
Miveau 5 = techniques Miveau 3 = prix de modéle,
de valorisation intégrant des sans données obsarvables

données non cbservables

MNove : Les récentes discussions avec ('TASE semibient ingdiguer gu'il powrrait
adopEer, en reponse aqux turbulences aciuelies, o Rigrarchie américaine
COMPorIRE (ol Riveauy dferents.

Source : Matherat (2008)
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N°4

Tableau 4
Relation entre les classifications comptables
et prudentielles

Avant les IFRS Aprés les IFRS
Traitement Classification Traitement Classification
comptable prudentielles comptable prudentielles
Prix = Portefeuille  Juste valeur
du marché de négociation par le biais Portafeuills

du compte de negociation

de résultats
Coat amorti = Portefeuille  Juste valeur 1

bancaire par le biais Partsfaville
des capitaux b anonie
propres "
Colit amorti .
Source : Matherat (2008)
N°5
Tableau 5
Filtres prudentiels appliqués aux actifs disponibles
a la vente
Actifs Traitement Filtres prudentiels
disponibles comptable
a la vente
Instruments | Traitement actions (cf. 2|)
de dette ou préts (of. 3)
(okligations)
JUSTE ng_eur Comptabilisation des pertes
Instruments sar st latentes en fonds propres de
de capital [ cas Bapiau base/comptabilisation partielle
(actions) PISRISS des gains latents en fonds
propres complémentaires
Préts Meutralisation des effets de la

juste valeur : pas

de comptabilisation

das pertes/gains latents

Objectif . Ne pas affecter Ia definition actuelle des fovds propres réslemientaires
PouT des FISons seulement comipia bles,

Source : Matherat (2008)
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