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D'OU VIENT LA CRISE FINANCIERE ? C'est évidemment une crise classique de marché (bulle),
massivement aggravée par un exces d'avidité collective et d'irresponsabilité. Maisil y aauss bien autre
chose : un évenement exceptionnel, un changement d'époque. Il ne sagit pasici seulement des subprimes, de
ces préts consentis dans des conditions aberrantes & des ménages américains modestes. A eux seulsils sont
un exemple remarquable d'irresponsabilité, des préteurs bien sir, mais de tout le systéme derriere qui n'y a
pas mis bon ordre. Mais la crise par son ampleur et sa hature va bien au-dela des subprimes. C'est tout une
activité qui seffondre, un modele de financement de I'économie. Les risques qu'on attendait sur les hedge
funds ont explosé sur des instruments achetés par des professionnels et notées sans risque .

Une crise systémique

Un éément systémique donc : une innovation majeure n'a pas tenu ses promesses et volé en éclat au premier
choc, et avec elle un circuit essentiel du financement de I'économie américaine. Latitrisation est en soi une
bonne idée ; mais pas dans ces proportions et pas avec cette complexité. Pour marcher durablement, cela
supposait une considérable capacité d'analyse des professionnels : ils ne l'ont pas. Et surtout un degré trés
élevé de confiance, enversles outils et envers les acteurs, dont on n'était pas conscient : on achetait un titre
noté triple AAA dans une grande banque d'investissement comme s C'était une sécurité absolue. Cette
confiance n'a pas résisté au choc.

A vrai dire dans I'histoire de lafinance, les grandes crises ont toujours été des crises de fausse sécurité. Par
rapport aux crises boursiéres pures (comme la nouvelle économie en 2000), les crises du crédit (comme la
dette latino-américaine en 1982), sont beaucoup plus meurtriéres : on se croit en terrain sir et on va
beaucoup plusloin. Maislanouveauté ici était la fausse sécurité donnée par des techniques nouvelles
supposées fiables. D'ou la généralisation de la crise de confiance des produits aux établissements, bien
au-dela des subprimes et de I'immobilier. On n'arrive alors plus a endiguer le jeu des dominos : les grands
noms de la finance américaine ont plongé. La seule solution a été une intervention massive des pouvoirs
publics.

L'illusion a été aggravée par |'idéologie du marché. Non pas la reconnaissance du réle du marché dans
I'économie. Mais la prétention qu'il est toujours et partout le meilleur mécanisme entre réalités économiques,
et que moinsil est régulé, mieux il marche. Ce qui sest confirmé faux. Non pour les raisons souvent mises
en avant (parce qu'il serait injuste ou manipulé) : vraies ou fausses, elles n'ont pas jou€ici de role central.
Mais parce que souvent il ne fonctionne pas, ou seulement si tout va bien. Pour qu'il marche durablement il
faut que les acteurs sachent ce qu'ils achétent ou vendent, puissent déterminer un prix, et croient que demain
anouveau il y aura des acheteurs ou des vendeurs avec un prix correct. Sinon le marché disparait. C'est ce
qui Sest passéici. A nouveau c'est une question de confiance.

En outre, avec la généralisation de la comptabilisation dite au marché, I'idéologie a sacralisé tout simulacre
de marché au détriment de laréalité. Dans ce systéme, méme des transactions sporadiques de vendeurs aux
abois sont considérées plus fiables qu'une analyse raisonnée de la valeur future des flux d'argent en cause.
Sil n'y aplus de confiance, cela conduit a une dépréciation générale des actifs. Des pertes énormes sont
affichées sur cette base, et |e jeu des dominos continue. En bref, I'idéologie tue la confiance. On est effaré
par I'obstination de I'!ASB (le régulateur comptable international) a défendre imperturbablement cette
méthode, dans I'ignorance de ce qu'est un marché réel. Pourtant tout opérateur sait qu'il y a marché et
marché : des marchés organisés profonds et liquides, ou des marchés minces et artificiels, qui sévaporent au
premier coup de vent. On ne peut les traiter de la méme maniére.

Le marché suppose la confiance et la confiance la régulation

Que faire donc ? Ecarter d'abord |es fausses bonnes idées, hélas nombreuses. L'une est de tout attribuer aux
rémunérations et de chercher une solution dans leur plafonnement ou étalement. Bien sOr il faut réformer les
régimes de rémunérations pour les mettre en rapport avec les risques réels. Et supprimer les parachutes dorés
de dirigeants défaillants. Mais cela ne suffit pas. En régime de croisiére, si une firme peut gagner de I'argent
sur une activité, on ne peut I'empécher de sy lancer, méme si on contréle les traders. Sauf a réguler
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directement I'activité en question. Une autre idée est que le crédit sur bilan bancaire est par nature plus sir.
Mais la plupart des crises de crédit du passe ont été des crises de bilan. On dit aussi que ce qui sauve est la
diversification des actifs : c'est vrai mais pas infaillible (exemple dA1G). On mentionne aussi |es dépots des
clients : dans cette criseils ont été un facteur de sécurisation. Mais cela peut présenter aussi son risque :
celui de panique des déposants, qu'on avu dans les années trente. En fait la sécurité principale n'est pasla:
elle est dans le systéme de régulation d'un cété, dans la culture des entreprises de |'autre.

Contrairement al'idée recue, les régulateurs sont essentiels pour qu'un marcheé fonctionne. La confiance est
clef : qui mieux que les pouvoirs publics peut |a susciter, notamment par des regles du jeu ? Et surtout par
un contréle des risgues et des garde-fous. En économie concurrentielle, une activité tres rentable qui dure est
forcément arisque élevé. Mais elle attire du monde. Et |a le rdle des pouvoirs publics est central, comme
danstoute activité arisque, de la chimie au nucléaire : un contréle des risques excessifs et notamment
systémiques.

Dans le cas des banques, celavaau dela des ratios — quoique Béle Il qui est en place depuis janvier 2008
soit bien supérieur aBale | qui éait encore en vigueur en 2007 . A coté, il faut une surveillance directe des
risques. Et une |égidation appropriée pour blogquer les produits manifestement dangereux. Tout cela suppose
en outre que les régul ateurs soient compétents pour analyser ces risques.

Sur tous ces plans, I'absurdité de la supervision bancaire et assurantielle américaine récente éclate, sans
méme parler de la macroéconomie : a commencer par les régles d'octroi des préts, la manie collective de
I'endettement et le délire du subprime, pour continuer sur la division en 50 de la supervision des assurances
(donc incompétente pour surveiller des conglomeérats sophistiqués) et ladivision entre Fed et SEC. Mais
encore au-del, c'est au niveau mondial, au moins transatlantique que la crise oblige a agir. Depuis deux ans,
on parle de reconnaissance mutuelle et de convergence entre régulateurs ; mais les faits sont allés plus vite.
Le marché est mondial. Mais ce devrait ére comme pour les marchandises : on ne peut avoir de marché
ouvert que si on est sr de la qualité des produits qui passent. Il faut donc que les régulateurs travaillent trés
étroitement ensemble et que les regles soient suffisamment communes pour que chacun soit en confiance.
Ainsi pour les agences de notation, comme déja les ratios prudentiels. A défaut, une supervision autonome
et beaucoup plus affirmative coté européen simpose. Et corrélativement au niveau national, car c'est la que
sont la ressource et la securité ultimes.

Les modéles actuels de marché financier ont été violemment secoués, mais cela ne fait pas disparaitre leur
fonction, car ils sont seuls a méme d'orienter tant bien que mal les investissements et de déterminer les prix
des ressources essentielles. D'ailleurs, hors les dérivés de crédit objets de la crise, et e marché monétaire
grippé par laméfiance qui en résulte, ces marchés essentiels fonctionnent, bien que secoués (actions,
matieres premieres, obligations, dérivés, etc.). C'est comme I'immobilier : les prix des maisons fluctuent de
facon troublante, mais qui confierait leur fixation a une administration ? Et pourtant il faut réguler ce marché
- réguler le foncier, réguler le crédit. C'est laméme chose pour le marché financier. 1l ne peut pas vivre sans
régulation. C'est donc aux pouvoirs publics, aux niveaux mondial, européen et national, de restaurer la
confiance, et pas seulement en jouant les pompiers. Non pour se substituer au marché, mais pour organiser
lavie commune.

Une question morale

La peur du gendarme est indispensable, mais on ne bétit pas une société responsable sur sa seule base. Nous
n'insisterons pas sur les défaillances morales que révéle cette crise : I'avidité (greed) est laplusvisible, mais
que dire de I'irresponsabilité des préteurs, des arrangeurs, des notateurs, des investisseurs ? Elle révele un
cynisme qui dépasse les moyennes habituelles.

Mais, au-delail faut dénoncer I'alibi inacceptable que donne I'idéologie moderne du marché : celledela
volonté libre qui justifierait n'importe quelle transaction. Il est normal que dans une économie basée sur la
liberté, acheteurs et vendeurs déterminent le prix et la nature de ce qu'ils échangent (sous réserve des
considérations de sécurité). Mais celanejustifie en rien le droit a préter, fabriquer ou placer n'importe quoi.
Nous sommes responsables moralement de nos actes.

Certains passages de saint Thomas d'/Aquin sur lamoralité de I'acte de vente seraient ici tout afait
pertinents. Nous retrouvons ce fait central qui est a mon sens la différence majeure entre la doctrine sociale
de I'Eglise et I'idéologie dominante : la nécessité d'une référence au Bien chez tous les acteurs de I'économie,
et notamment les participants a un marché ; la nécessité d'une régulation publique soucieuse du Bien
commun. Cela ne suffit pas: le péché existe, I'illusion aussi, surtout collective. Mais ce qui est s0r est que
sans ce souci du Bien, il y apeu de chances que la fameuse main invisible Sen charge.

P.L.
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