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|. Connaitre les principales caractéristiques de la crise financiere des
années 1930 et de celle de 2008 (effondrement boursier, faillites en chaine,
chute du PIB et accroissement du chdmage).

A. Les principales caractéristiques de la crise financiere des années
1930.

Apres une période de prospérité et dendettement, la crise financiere de 1929 a lieu
juste apres le début de la Grande Dépression et a contribué a entrainer la plus grave contrac-
tion économique américaine. La crise marque le point ou, apres une phase de prospérité et
demballement du crédit, le cycle conjoncturel se retourne. La récession, éventuellement ac-
compagnée d’'une déflation, correspond a la période durant laquelle la production diminue.
« Le krach de Wall Street en octobre 1929 est bien la crise qui suit de peu le retournement du cy-
cle. Les années 1930 en revanche, sont celles de la dépression, une profonde récession ponctuée
par des paniques et des défaillances bancaires. » (Frederic MISHKIN, 2013)

1. Leffondrement des cours boursiers lors du krach de 1929 a Wall Street.

Les années 1920, appelées roaring twenties en raison de la prospérité les accompagne,
voient le développement d'un phénomeéne ancien, la spéculation, se faire dans des formes im-
portantes sur les marchés financiers, au point den inquiéter les autorités. En effet, les cours de
la Bourse de New York augmentent denviron 12% par an dans les années 1920, ce qui corre-
spond a un triplement en moins de dix ans. Au cours de l'année précédant le krach, de septem-
bre 1928 a septembre 1929, I'indice Dow Jones double (Pierre-Cyrille HAUTCOEUR, 2009).

Cette spéculation est largement soutenue par le développement du crédit. Les
spéculateurs sendettent pour acheter des actions qu’ils esperent revendre a un prix plus
élevé et ainsi réaliser une plus-value rapide, leur permettant de rembourser leur crédit
et de conserver un profit important. Cette pratique est néanmoins fort risquée puisquen
cas de pertes, celles-ci sont démultipliées par l'ampleur de lendettement du spéculateur'.
Or, 80 % des achats d’actions sont réalisés a crédit en 1929 (Hautcoeur, 2009).

Apres avoir diminué le taux d’intérét directeur en 1927, les responsables de la Réserve
Fédérale (la Banque centrale des Etats-Unis) ont mis en place une politique monétaire restric-
tive afin de relever les taux d’intérét et de limiter la hausse du prix des actions. Cette politique
monétaire a contribué au déclenchement du krach boursier doctobre 1929 au cours duquel les
cours ont baissé de 20 %, pour atteindre une baisse de 40 % a la fin de l'année 1929.

1 On appelle effet de levier le mécanisme par lequel lendettement contracté dans un but
d’investissement ou de placement a des conséquences positives (ou négatives) sur la rentabilité des
capitaux engagés par un agent économique.
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2. Les faillites bancaires et la chute prolongée des cours boursiers.

Apres la forte baisse des cours boursiers, ceux-ci sont progressivement repartis a la hausse,
si bien quau milieu de I'année 1930, plus de la moitié de la baisse des cours boursiers avait
été récupérée. La crise aurait alors pu conduire a une récession normale. Dans un contexte
de sur-endettement ne se limitant pas aux Etats-Unis, plusieurs événements” vont conduire a
une série de faillites bancaires, ce qui conduit a une diminution du crédit et a une baisse du
financement de [économie. La premiére crise bancaire commence en octobre 1930, un an
apres leffondrement boursier, et se termine en janvier 1931 ; d’autres faillites auront lieu en
1931, puis en 1932-1933 ; enfin en 1933, le Président ROOSEVELT nouvellement élu déclare dix
jours de fermeture (temporaire) des banques pour éteindre la panique. Fermeture qui savere-
ra définitive pour 1500 banques dans cette derniére vague de faillites. Au total le nombre de
banques a été divisé par deux aux Etats-Unis, de 25 000 a 12 000 (HAUTCOEUR, 2009).

Leffondrement des cours boursiers a repris en 1930 et se poursuivra jusquen 1932 : les
cours ont alors perdu 90 % de leur valeur de 1929. Se conjuguant avec les faillites bancaires
et les pertes des déposants, leffondrement des cours boursiers constitue un effet de richesse
négatif : il réduit le patrimoine de certains ménages qui vont par conséquent limiter leur con-
sommation et leur investissement logement. La baisse de la demande sur le marché des biens
et services et le marché de 'immobiliser entraine alors la baisse d’autres prix comme celui de

I'immobilier - ce qui réduit la encore le patrimoine des ménages.

3. La chute du PIB et la montée du chomage.

Les phénomenes décrits ci-dessus conduisent a une augmentation de l'incertitude’,
ce qui incite les consommateurs a reporter leurs achats de biens durables. Les faillites ban-
caires ont fait disparaitre une partie de lépargne des ménages et réduit leurs possibilités
deffectuer des achats a crédit. De méme et de facon plus importante, ces faillites bancaires
réduisent le financement de Iéconomie, I'investissement se contracte, la production diminue,
la crise saggrave et les licenciements augmentent. Si les prix diminuaient déja depuis 1925-
1926 dans le monde entier, la crise aggrave la déflation qui pése a la baisse sur lactivité.

D’apres les données de la Société des Nations, la production industrielle entre 1929
et 1932, a diminué de 46 % aux Etats-Unis, de 42 % en Allemagne, de 23 % en France et
de 16 % au Royaume-Uni. On observe une chute de la part de I'investissement dans le PIB
dans ces mémes pays jusquen 1933 ou cette part se redresse sans toutefois atteindre ses
niveaux d’avant-crise, sauf au Royaume-Uni, en Suede et dans les puissances de I’Axe.

2 Sur ce point, voir le « Complément pour le professeur : Les explications de la dépression des
années 1930. »
3 Pour approfondir ce point, voir notamment AKERLOF & SHILLER (2018) qui soulignent le

role de lincertitude et du « multiplicateur de confiance » dans lorigine et l'approfondissement
des dépressions
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Le chomage passe de 3 % a 15 % de la population active aux Etats-Unis, ce qui représente
15 millions de personnes en 1933. Tous les secteurs sont touchés, I'industrie comme l'agricul-
ture ol nombre dexploitants sont ruinés et doivent vendre leurs terres. Ces événements encour-
agent les migrations d’une région a l'autre ; la misére et les bidonvilles se développement.
Le phénomeéne nest pas limité aux Etats-Unis puisque le taux de chomage a atteint 26,6 % en
1931 au Royaume-Uni, 33,7 % en 1930 en Allemagne pour rester durablement entre 10 % et
15 % dans ces pays (AKERLOF & SHILLER, 2018 et GAZIER, 1983).

Complément pour le professeur : les explications de la dépression des
années 1930

De nombreux facteurs expliquent la crise économique des années 1930. Des causes géopoli-
tiques et les mesures économiques prises a la suite de la premiere guerre mondiale, telles que
la volonté politique de restaurer Iétalon-or, notamment dans le cas de la Grande Bretagne,
avec la parité de la Livre Sterling avant-guerre, « au prix d’une stagnation économique, d’un
chomage massif et d’une répression sociale » ; les déséquilibres budgétaires et monétaires,
linflation et la trés forte hausse de la fiscalité ; ou la multiplication des frontieres en Europe
et les tentations protectionnistes. Des mutations économiques profondes ensuite avec la sur-
production agricole notamment. Des causes financieres et monétaires enfin, la spéculation
fondée sur le crédit apres une période faste, les roaring twenties, le krach de 1929, les sécher-
esses du Midwest et la faillite subséquente des banques de cette région des Etats-Unis, les
erreurs de la Réserve Fédérale et les paniques bancaires. Cette crise ne peut donc apparaitre
uniquement comme, ou ne résultant que d’une crise financiére. « Aucune explication unique
du déclenchement de la crise américaine napparait comme totalement satisfaisante, ce qui
conduit a adopter un point de vue éclectique » (HAUTCOEUR, 2009). Le débat ne porte pas sur
la responsabilité de I'une ou l'autre cause décidant a elle seule des événements, mais de la re-
sponsabilité relative de I'une par rapport a l'autre. On trouve une présentation tres claire des
différentes causes de la crise des années 1930 dans HAUTCOEUR (2009) et une présentation
synthétique dans MIsHKIN (2013).
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B. Les principales caractéristiques de la crise financiere de 2008.

1. Le contexte : la « Grande modération ».

Entre la fin des années 1990 et la fin des années 2000, Iéconomie mondiale a connu
une période de prospérité, malgré la crise de mars 2000 (aussi appelée bulle internet) et les
attentats du 11 septembre 2001*. La croissance mondiale était soutenue, le taux de chémage
faible, l'inflation était contenue, les taux d’intérét restaient a un niveau peu élevé, notam-
ment du fait de la politique monétaire expansionniste menée par Alan GREENSPAN, alors
président de la Réserve Fédérale, la banque centrale des Etats-Unis dAmérique.

Comme le souligne J. TIROLE (2008, p. 8), « Les crises trouvent souvent leur origine dans
le laxisme des périodes fastes. » Aux Etats-Unis, la croissance soutenue et 'inflation faible
ont conduit les autorités monétaires a maintenir des taux d’intérét anormalement bas, tom-
bant autour de 1 % pour certains taux a court terme, fournissant ainsi des liquidités qui
ont encouragé les agents a prendre des risques. La prise de risque a également été favorisée
par une série de mesures incitatives sadressant aux institutions financiéres® tout comme
aux particuliers que le Gouvernement voulait encourager a accéder a la propriété immo-

biliere, notamment en faisant garantir par I'Etat les préts d’institutions hypothécaires.

Ces politiques monétaire et réglementaire ont alimenté la bulle immobiliere. Dans cet envi-
ronnement, les banques américaines se sont lancées a plein dans la création et Iéchange de
nombreux produits financiers innovants, notamment via le processus de titrisation, qui a fa-
vorisé des investissements immobiliers hypothécaires en permettant aux banques doctroyer
de nouveaux préts ; tout en disséminant le risque de ces préts a un grand nombre d'institu-

tions financiéres.

4 Les crises mavaient pas disparu depuis 1929 pour autant. Comme le détaillent REIN-
HART ET ROGOFF (2010, p. 228), un cycle de crises bancaires venait de se dérouler depuis les an-
nées 1980, d'abord aux Etats-Unis avec la faillite des caisses dépargne (savings & loans) ; ensuite
dans les pays nordiques au début des années 1990 ; puis dans les pays émergents avec le Mex-
ique et 'Argentine en 1994-1995 et la crise asiatique de 1997-1998 ; pour se continuer en Russie,
en Colombie et sachever avec 'Argentine en 2001 et 'Uruguay en 2002

5 Entre autres, abrogation du Glass-Steagall Act en 1999 par le Gramm-Leach-Bliley Act
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Complément pour le professeur : le processus de titrisation

Supposons que l'institution financiére A a octroyé un crédit au ménage B pour 30 ans. A va
recevoir chaque mois le remboursement d’'une partie du crédit augmenté des intéréts, pen-
dant 30 ans. Cest le modeéle originate to hold.

Il est possible que A souhaite obtenir des liquidités fout de suite. Dans ce but, elle peut vendre
ce quelle possede. Mais un crédit ne se vend pas tel quel, il faut le rendre cessible : il faut en
faire un titre de créance.

La titrisation est une opération juridique et financiere par laquelle I'institution A qui a oc-
troyé un crédit a un agent B convertit ce crédit en un titre négociable, quelle vend a l'agent
C. A obtient de la monnaie en provenance de C. C percevra les remboursements du crédit
en provenance de B.

Cette opération a une réelle utilité économique... mais a été dévoyée dans les années avant la
crise : érigée en modele originate to distribute, elle conduit a une sous-évaluation des risques
ainsi qua leur dissémination en situation dasymétrie d'information. Sur ce point, voir Tirole
(2018, pp. 402-403).

Comment ces investissements immobiliers sont-ils devenus sources de problemes ?
La confiance démesurée en Iéconomie et ses performances a créé un climat favorisant la
prise de risque. D'abord, les banques ont accordé de plus en plus de préts a des ménages de
moins en moins solvables, cest-a-dire dont la capacité a rembourser ces préts était faible.
Cette catégorie demprunteurs est appelée « subprime », dou est tirée lexpression « crise des
subprimes ». Si ces emprunts sont plus risqués, ils sont aussi attractifs pour le préteur car
ils devaient fournir un meilleur rendement. De plus, dautres comportements sont égale-
ment devenus plus risqués (notamment surendettement des ménages en immobilier,
en crédit a la consommation et en carte de crédit) : « début 2008, la valeur totale des hy-
potheques aux Etats-Unis atteignait environ 90 % du PIB » (REINHART & ROGOFF, 2010, p.
243). Dans le cadre d’'un prét hypothécaire, la maison achetée avec le prét lui sert de garan-
tie : si le ménage ne peut rembourser, la maison est saisie par la banque pour étre reven-
due. Les banques comme les ménages ont porté une confiance démesurée dans ce mécanisme
sans en voir les possibles effets pervers. Le prix des maisons augmentant — donc la valeur
de la garantie avec — les exigences nécessaires a lattribution des préts subprimes ont di-
minué et un plus grand nombre de préts a été octroyé, avec un endettement plus import-
ant, pouvant atteindre 80 % de la valeur du bien pour certains ménages.
Ensuite, la confiance des institutions chargées de la régulation dans la capacité des marchés
financiers a fournir des prix reflétant la valeur économique des produits financiers les a con-
duites, notamment la Réserve Fédérale, a faire preuve d’'une certaine insouciance, en ne s’alar-
mant pas des alertes émanant de certains économistes a propos de la hausse des prix de I'im-
mobilier et de lendettement des ménages. Le ratio entre lendettement des ménages et le PIB,
a peu pres stable aux alentours de 80 % du revenu individuel jusquen 1993, était passé a 120 %
en 2003 et a pres de 130 % a la mi-2006 (selon REINHART & ROGOFF, 2010, p. 234). De méme,
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en ce qui concerne le prix des logements, entre 1996 et 2006, l'augmentation cumulée des prix
réels a été denviron 92 %. Les taux directeurs nont commencé a monter qu’a partir de 2004,
par petites augmentations successives, de 1,5 % en 2004 jusqu’a 5,25 % a lété 2006.

Ainsi, lorsque les prix de 'immobilier ont commencé a chuter progressivement a partir de
2006, ces comportements a risque ont porté préjudice aux ménages, aux institutions qui leur
avaient prété et/ou qui détenaient des produits financiers innovants congus a partir de leurs
crédits immobiliers hypothécaires.

Complément pour le professeur : le terme subprime

Lagence fédérale Federal Deposit Insurance Corporation définit les subprimes en référence
aux caractéristiques des emprunteurs. (FDIC, 2001).

Le terme « subprime » fait référence aux caractéristiques d’un individu en matiere dem-
prunt (en anglais : subprime borrowers). Les emprunteurs de catégorie « subprime » ont des
antécédents fragiles en matiere de crédit, ils peuvent notamment avoir fait preuve d’'impor-
tants retards de paiements sur leurs échéances de crédit, voire sétre trouvés en situation de
surendettement et de faillite personnelle. IIs peuvent aussi présenter de tres faibles capacités
de remboursements, mesurées par des parametres objectifs, tels que la part des dépenses
liées au crédit dans le revenu. Par exemple, est classé dans la catégorie subprime un emprunt-
eur qui a entre autres pu connaitre 'une des situations suivantes : avoir fait preuve d'au moins
deux retards de paiement de plus de 30 jours dans les 12 derniers mois ; avoir subi des saisies
dans les 24 derniers mois ; avoir été en situation de faillite dans les 5 dernieres années ; avoir
un montant de remboursement de dette et intéréts supérieur a la moitié de son revenu.

Le terme subprime a par la suite fait référence aux crédits (en anglais : subprime loans,
subprime mortgages) accordés a un emprunteur présentant les caractéristiques le classant
dans la catégorie des emprunteurs subprime au moment ou le crédit est accordé. Ces crédits
sub-prime présentent un risque de défaut plus élevé que les crédits accordés aux emprunt-
eurs prime.

Complément pour le professeur : cette fois c’est différent.

« Entre 1996 et 2006, laugmentation cumulée des prix réels a été denviron 92 % soit plus de
trois fois laugmentation cumulée de 27% enregistrée entre 1890 et 1996 ! ». Pour REINHART et
RoGoFF (2010), les Etats-Unis étaient soumis au syndrome du « cette fois, cest différent » (p.
236). Leur ouvrage Cette fois cest différent. Huit siécles de folie financiére présente une his-
toire quantitative des crises financiéres sous leurs différentes formes. Leur message principal
est : « on a déja vécu ¢a ». « Si différente que puisse paraitre la derniere exubérance financiéere
ou la crise la plus récente, elle présente le plus souvent des similitudes remarquables avec les
expériences dautres pays et dautres époques. [...[ [L'idée] que les anciennes regles de valorisa-
tion ne sont plus valables [...] que nous nous débrouillons mieux que jamais, [que] nous som-
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mes plus intelligents, [que] nous avons tiré les lecons de nos erreurs passées » est [expliquée]
en cheeur par les professionnels de la finance et, trop souvent, [par les] responsables publics.
Chagque fois, la société se persuade que le boom en cours, contrairement a tous ceux qui dans
le passé ont été suivis deffondrements catastrophiques, repose sur des fondamentaux saints,
des réformes structurelles, des innovations technologiques et une politique avisée. [En un mot

que] cette fois, cest différent. Ca ne l'est presque jamais. » (Avant-propos, pp. 1-10).

2. Effondrement boursier et faillites en chaine.

Le 2 avril 2007, NEw CENTURY, la plus grande institution de préts subprimes aux Etats
Unis se déclare en faillite. En autonome 2008 les cours boursiers ont chuté suite a Iéclate-
ment de la bulle formée autour des crédits hypothécaires subprimes. Durant I'année 2008,
le Dow Jones, indice boursier des entreprises industrielles aux Etats-Unis, a perdu 33,8
% de sa valeur et 'indice CAC 40 de la Bourse de Paris a reculé de 42,68 %. En décem-
bre 2008, interrogé sur le climat dalors, Franck DIXMIER, analyste chez ALLIANZ GLOBAL
INVESTORS le résume en une phrase : « La peur gouverne les marchés ».

Le krach boursier de 2008 est ensuite marqué par une crise bancaire qui se mani-

feste par la faillite de plusieurs institutions financieres américaines, puis bien d’autres a tra-
vers le monde. La suite de la crise sera marquée par les pertes de la SOCIETE GENERALE
en France, par la faillite de la banque NORTHERN Rock en Grande Bretagne, la faillite de
BEAR STEARNS (mars 2008) qui sera rachetée par J.P. MORGAN pour moins de 5 % de ce
que valait cette banque un an auparavant. La faillite la plus symbolique est celle de la
banque d’'investissement LEHMAN BROTHERS, située a New-York.
Les banques centrales ont fourni des liquidités et ont racheté une grande partie des produits
toxiques qui mettaient en péril la survie des banques, menacant leur liquidité comme leur
solvabilité. Les Etats ont alors mis en place des nationalisations destinées a sauver des ban-
ques en perdition comme la RoyAL BANK OF SCOTLAND en Grande Bretagne ou la RoSKILD
BaNk au Danemark ; ils ont lancé des plans de sauvetages massifs a destination des banques
(par exemple le sauvetage de C1TI aux Etats-Unis). Seule la banque LEHMAN BROTHERS nest
pas sauvée et dépose le bilan.

3. Chute du PIB et accroissement du chdémage : « la Grande Récession ».

La chute des cours boursiers ainsi que la contraction de la liquidité et du crédit que
cause la faillite des banques vont propager la crise a l[économie réelle en réduisant le finance-
ment de Iéconomie et la croissance économique : en 2008, de nombreux pays de 'OCDE en-
trent en récession. Le taux de chomage aux Etats-Unis passe de 5 % en 2007 a 7 % en 2008 et a
10 % en 2009. La mondialisation économique et financiere propage la crise a toutes les écon-
omies industrialisées, ce qui a conduit a un ralentissement de la croissance économique mon-
diale et a une chute de 12% du commerce mondial en 2009. Précisément pour la zone euro et
la France, selon Eurostat (base TEC00115), le taux de croissance du PIB de la zone euro était
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de -4,5 % en 2009 ; -2,9 % pour la France. Le taux de chomage en France est passé de 8,0 % en
2007 29,3 % en 2010. On peut observer les évolutions comparées du taux de chdmage en zone
euro et aux Etats-Unis entre 1996 et 2018 sur le graphique suivant.

Taux de chomage (en %)

14 - Etats-Unis - 14
Zone euro
12 4 - 12
10 -~ - 10
8 - 8
6 - - 6
4 - -4
Sources : Datastream, BLS, Eurostat, NATIXIS
2 T 2

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Source : Natixis, Flash Economie n°133 du 2 février 2018

Complément pour le professeur : analyses détaillées de la crise de 2008

Comme lexplique Didier MARTEAU (2016, p. 197) « La crise financiere de l'été 2007 a rap-
idement été comparée a la crise de 1929. A tort. Avec un peu de recul, on sapercoit que les
origines des deux crises sont fort différentes. La derniére crise ne peut se comprendre sans une
lecture microéconomique approfondie, complémentaire de lanalyse macroéconomique. Car
cette crise est avant tout le produit, d’une part de la défaillance de la régulation, dautre part
de la multiplication des situations daléa moral sur les marchés financiers. »

On trouve des analyses tres pédagogiques de la crise de 2008 dans MARTEAU (2016), TIROLE
(2008) et TIROLE (2018) ainsi que MISHKIN (2013) et REINHART & ROGOFF (2010). On peut
les compléter par les analyses plus techniques disponibles dans deux documents de la ban-
que de France (2009 et 2010), deux rapports du conseil d'analyse économique : Artus, P,
BETBEZE, J.-P, DE Boissieu, C., CAPELLE-BLANCARD, G., (2008) et BOYER, R., DEHOVE, M.,
PrLiHON, D. (2004), ainsi que la note de conjoncture Insee de BRICONGNE, J.-C., LAPEGUE, V.,
Monso, O., (2009), tous cités en bibliographie.
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ll. Comprendre et savoir illustrer la formation et |’éclatement d’une bulle
spéculative (comportements mimétiques et prophéties auto réalisatrices).

En sciences économiques, on définit une bulle spéculative comme une situation
lors de laquelle le prix d’'un actif financier différe significativement et durablement de sa
valeur fondamentale. Pour comprendre ces notions, il faut dabord comprendre ce que
sont les actifs financiers, ce qu’il se passe lorsquun agent en achete et pour quelles rai-
sons il le fait (A). Ensuite nous pourrons étudier la formation du prix des actifs (B) et com-
prendre la formation d’une bulle (C). Enfin, nous discuterons de son éclatement (D).

Complément pour le professeur : la théorie financiére moderne.

La définition de la bulle spéculative est issue de la théorie financiére moderne. Celle-ci est la
branche de la science économique qui a pris pour objet détude les marchés financiers. Elle
sest développée au cours de la seconde moitié¢ du XX° siecle selon cinq grandes étapes :

- Les travaux de Harry MARKOWITZ montrent que le choix entre risque et rent-
abilité permet de sélectionner les titres financiers qu'un agent souhaite détenir. Une diversi-
fication pertinente permet de réduire le risque pour un niveau de rentabilité donné.

- Franco MoDIGLIANI et Merton MILLER affirment que, sous certaines conditions
notamment 'absence d'impdts, du fait de la possibilité d’arbitrage, la valeur de marché d'une
entreprise est indépendante de sa structure financiére (i.e. de la part des dettes ou des fonds
propres dans le total de son passif)

- Pour tenter dexpliquer le prix des actifs financiers et savoir s’il est possible den
prévoir Iévolution, Eugene FAMa fait 'hypothese qu'ils sont efficients et ainsi difficiles a bat-
tre dans la mesure ou ils disposent de plus d'information qu'un investisseur pris isolément.

- William SHARPE inteégre les étapes précédentes pour concevoir un modele déval-
uation des actifs financiers (MEDAF ou CAPM en anglais pour Capital Asset Pricing Model)
qui consideére que le prix d’'un actif correspond a la valeur du taux sans risque plus une prime
de risque ajustée de la sensibilité des variations du prix de cet actif aux variations du marché

- Fisher BLACK, Robert MERTON et Myron SCHOLES congoivent un modele déval-
uation du prix des options.

A. En quoi consiste I'achat d’un actif financier ¢

Au sens strict, un actif financier est un élément de patrimoine qui confére a son
détenteur des droits a percevoir des revenus ou la possibilité d'un gain en capital. Les ac-
tifs financiers les plus courants sont les actions et les obligations®.

: : el - . . venus vari-

Une action est un titre de propriété qui donne droit a son détenteur a des revenus vari
ables appelés dividendes, ainsi qu'un droit de vote en assemblée générale des actionnaires.
Le propriétaire de l'action a aussi le droit de la revendre. Acquérir une action, cest donc ob-

6 Voir le chapitre 4 du programme de Premiere pour une présentation détaillée.
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tenir le droit de percevoir des dividendes pendant la durée ou lon souhaite la détenir, ainsi
que le droit de la revendre et den percevoir le prix de vente lorsquoon le désire.

Une obligation est un titre de créance d'une durée déterminée qui donne droit a son
détenteur a des revenus fixes appelés intéréts, auxquels sajoute le remboursement de la som-
me prétée a [échéance. Le propriétaire de lobligation peut aussi la revendre avant Iéchéance
a un autre agent. Acquérir une obligation, cest donc obtenir le droit de percevoir des in-
téréts pendant la durée de vie de lobligation puis dobtenir le remboursement du principal,
ainsi que le droit de la revendre avant sa maturité si on le désire.

Acquérir un actif financier, cest donc en payer le prix pour obtenir en échange une
série de revenus anticipés sur la période ou on le détient, ainsi que la possibilité de
le revendre et en percevoir la valeur qu’il aura a ce moment-1a’.

Cette situation est tout a fait comparable celle d'un agent qui souhaiterait acquérir un bien im-
mobilier a des fins d’investissement locatif. Un agent qui achéte un appartement pour y plac-
er un locataire obtient le droit de percevoir les loyers (revenus anticipés) ainsi que de reven-
dre l'appartement quelques années apres, a la valeur qu’il aura a ce moment-la.

Quelle utilité les agents trouvent-ils a acquérir des actifs financiers ? Pour continuer
lanalogie, exactement la méme qu’ils trouvent a acquérir un bien immobilier pour faire de
I'investissement locatif : préserver et accroitre leur patrimoine. En effet, les agents acquierent
des actifs financiers pour protéger leur patrimoine contre I'inflation, pour obtenir des revenus
du capital (I'intérét étant la rémunération du préteur, le dividende et le gain en capital celle de
lactionnaire) et pour les revendre a un prix plus élevé afin dencaisser une plus-value (spécu-
lation®). Les agents qui acquierent des actifs financiers sont donc attentifs au risque auquel la
détention de ces actifs les expose et a la rentabilité que leur procurent ces actifs. Celle-ci provi-
ent d'une part des flux de revenus récurrents (intéréts ou dividendes) que les actifs octroient
a leurs détenteurs, d’autre part a Iévolution de la valeur de ces actifs en cas de revente. Cher-
chant a ce que leur investissement soit rentable, ils comparent les revenus et le prix de revente
potentiel au prix qu’ils avaient payé lorsqu’ils ont acquis le titre. A quoi ces prix correspon-
dent-ils ?

7 Les actions sont émises sur le marché primaire et séchangent ensuite sur le marché secon-
daire.
8 Selon N. KaLpor (1939) « la spéculation peut se définir comme lachat (ou la ven-

te) de marchandises en vue d’une revente (ou dun rachat) a une date ultérieure, la ou le mo-
bile d’une telle action est lanticipation dun changement des prix en vigueur, et non un avan-
tage résultant de leur emploi, ou une transformation ou un transfert dun marché a un autre. »
En ce sens et en suivant TIROLE (2018), « nous sommes tous a notre maniere des spécula—
teurs » lorsque nous cherchons a éviter les situations qui conduisent a ce que nous perdi-
ons tout ou partie de notre patrimoine et lorsque nous cherchons a le préserver ou a laug-
menter. Il nen reste pas moins que la spéculation peut aussi savérer nuisible lorsquelle est
« liée a la pure recherche de rente ou a des comportements franchement frauduleux »
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B. Comment expliquer la formation du prix des actifs financiers ?¢

Afin de proposer une explication du prix des actions, les économistes ont pris pour point
de départ les conséquences de l'achat d'une action que nous avons expliquées ci-dessus.

Nous avons vu que le fait pour un agent d’acquérir une action revient a obtenir le droit a des
dividendes futurs ainsi qua la valeur de revente de l'action. Payer pour acquérir une action re-
vient donc a payer pour obtenir le droit a des dividendes futurs ainsi que de percevoir le prix
de revente de l'action. Silon considére que le prix d’'une chose doit en refléter la valeur, alors le
prix d’'une action doit refléter la valeur de ce que lon obtient en échange de cette action, cest-a-
dire quelle doit étre fonction de la valeur des dividendes futurs et de la valeur de revente.

Le « fondamental de laction » résulte donc de la valeur des dividendes futurs et de la valeur
de revente de l'action. En sciences économiques, on généralise ce raisonnement a lensemble
des actifs financiers et on fait 'hypothese que le prix d'un actif financier reflete la valeur de

son fondamental®.

En suivant cette approche, on en déduit que le prix d’'un actif financier évoluera pro-
portionnellement aux revenus potentiels qui en découlent. ~ Prenons dabord une com-
paraison en dehors de la sphere financiere. Supposons que nous possédions une maison.
Sa valeur a l'instant t correspond au montant que nous pourrions obtenir en la vendant
au prix des maisons sur le marché. Supposons alors que se bétisse une usine devant no-
tre maison. La plupart des gens voudront nous en donner un prix plus faible : le montant
que nous comptions en tirer a diminué. Le fondamental de cette maison a diminué et son
prix a baissé. La théorie économique et financiere considére que le prix des actifs financiers
suit la méme logique : il évolue selon la valeur des fondamentaux.

[llustrons la formation du prix des actifs financiers en supposant que nous ayons ac-
quis une action de la société Airbus au début du mois de mars 2020. Nous avons donc acquis
le droit a ce qu'une partie des profits dAirbus nous soit versée sous forme de dividende ; ainsi
que le droit de revendre l'action a son futur prix de marché. Au moment de l'achat de cette ac-
tion, nous anticipions un certain montant de dividendes futurs et un certain prix de revente
futur qui nous ont conduits a considérer que cette action « valait son prix ». Supposons en-
suite que lon apprenne qu'un événement risque de réduire les profits d’Airbus. Si les profits
venaient a diminuer, alors les dividendes que nous percevrons seront inférieurs a ceux que
nous anticipions lorsque nous avons acheté l'action. Et si Airbus venait a réaliser moins de
profit, un autre agent voudra-t-il nous acheter notre action a un prix supérieur (ou égal) a
celui que nous avions déboursé ? On comprend alors que la nouvelle d'un événement défa-

9 Précisément, selon la théorie financiére moderne, le fondamental dun actif corre-
spond a la valeur des flux futurs actualisée au taux d’intérét correspondant a lhorizon de
placement et au cotit dopportunité du capital pour un méme risque.

14



Comment expliquer les crises financieres et réguler le systeme financier ?

vorable aux profits anticipés de lentreprise correspond a une baisse du fondamental de I'action
de cette entreprise. Or, nous avons vu que, selon la théorie économique et financiére, le prix
d’un actif financier correspond a sa valeur fondamentale. Si celle-ci baisse, alors une partie des
agents qui disposent de cet actif financier le vendent et son prix diminue.

Ceest ce que lon peut observer sur la Figure n°1 qui présente le cours de l'action Airbus de no-
vembre 2019 a novembre 2020. Lannonce du premier confinement en France, (qui sest faite
de maniére concomitante dans d’autres pays du monde) le 16 mars 2020 est suivie d'une forte
baisse du cours de l'action Airbus. Si l'on suit la théorie économique et financiere, cela sexpli-
que comme suit. Les agents devant étre confinés pour les mois a venir, prendront moins l'avi-
on que prévu, donc Airbus vendra moins d'avions que prévu et fera moins de profit que prévu.
La valeur fondamentale d’Airbus sera inférieure a ce qui avait été anticipé, donc il est logique
que le prix de l'action Airbus diminue.

Figure n° 1 - Cours de I’action Airbus

ARBUS  VAR.:-3304 1AN - JOUR

Source : Cours Airbus, boursorama.com, du 18/11/2019 au 16/11/2020, consulté le 16
novembre 2020

Ainsi et pour résumer, les variations du cours d’une action (plus largement d’un actif financier)
proviennent, selon la théorie économique et financiere, de la réaction des agents qui vont achet-
er ou vendre le titre financier lorsque sa valeur fondamentale se modifie.

La valeur fondamentale d’'un actif financier provient théoriquement de la capacité de l'agent
qui 'a émis a verser des dividendes ou des intéréts. Elle est reflétée dans le cours de lactif fi-
nancier au moyen des comportements des agents économiques qui achetent l'actif lorsqu’ils
anticipent que sa valeur fondamentale va augmenter ; qui vendent l'actif lorsqu’ils anticipent
que sa valeur fondamentale va diminuer. Ces agents économiques fondent leurs anticipations
sur les informations dont ils disposent quant au contexte de I'agent'® qui a émis l'actif (Airbus

10 Il peut sagir dune entreprise, dune institution financiére, d'un Etat qui émet-
tent directement leurs titres... mais aussi dun ménage dont le prét immobilier sert de
sous-jacent a la constitution d'un titre financier, ce que lon nomme titrisation. Le pro-
duit titrés dépendra ainsi des trois mémes catégories, sappliquant au ménage
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dans notre exemple). Ces informations peuvent se regrouper en trois catégories'" :

1) les données microéconomiques relatives a la performance de l'agent (profits,
évolution du chiffre d'affaires, remplissage du carnet de commandes, variation du prix des
consommations intermédiaires, etc. ; déficit budgétaire pour un Etat) ;

2) les données macroéconomiques qui déterminent la conjoncture qui influence
lentreprise ou I'Etat émetteur ;

3) les données politiques qui déterminent le contexte politique et économique
(fiscalité, sanctions ou traités commerciaux, mesures de soutien a lactivité, décisions de la

banque centrale, etc.).

Si linformation est correctement et intégralement diffusée, le prix des actifs finan-
ciers reflete la valeur de leurs fondamentaux. Pourtant, il arrive que les prix des ac-
tifs financiers different de leurs fondamentaux, il sagit du cas des bulles spéculatives.

Complément pour le professeur : les économistes et I’efficience des
marchés

On trouve une présentation tres pédagogique de la théorie financiére et de ses limites dans
louvrage Les marchés de capitaux de Didier Marteau (2016). Cette théorie a fait lobjet de
développements trés importants conduisant a des prix « Nobel » octroyés a leurs auteurs. ..
comme aux détracteurs de cette théorie qui ont conduit a 'amélioration de notre compréhen-
sion des phénomenes a lceuvre sur les marchés financiers. Comme lexplique J. TIROLE, « Les
crises financieres, et pas seulement celle de 2008, soulévent toujours la question d’une possible
irrationalité des marchés financiers et de leurs participants. [...] Peut-on fonder une analyse
économique de la finance sur une présomption de rationalité des acteurs des marchés finan-
ciers ? Avant dapporter un regard d économiste sur cette question, je voudrais commencer
par une remarque : la vision selon laquelle les économistes ont une confiance illimitée
dans lefficience des marchés financiers a au moins trente ans de retard. Il est maintenant
admis que 'hypothese de rationalité nest qu'un point de départ pour lanalyse des marchés
financiers, et que le cadre conceptuel doit étre trés enrichi pour arriver a une bonne com-
préhension des phénomenes observés. La frontiere a été abolie au profit d’une vision plus
fine du fonctionnement des marchés financiers fondée sur les bulles financieres, la théorie
de lagence, les paniques financieres, l[économie comportementale et les fictions sur les
marchés financiers, cinq voies ayant fait lobjet de nombreuses recherches ces derniéres
décennies |[...]. » (TIROLE, 2018, p. 409).

11 Cette présentation est notamment développée dans MARTEAU (2016)
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C. La formation des bulles spéculatives

Une bulle spéculative est une situation dans laquelle le prix de marché d’un actif fi-
nancier séloigne de sa valeur fondamentale. Il est « surévalué ». Pour quelle raison le prix
de marché d’un actif financier, par exemple le cours d’'une action, serait-il supérieur a sa val-
eur fondamentale ? Parce que sur le marché ou cet actif séchange, les demandeurs sont plus
nombreux que les offreurs, ce qui fait augmenter le prix de l'actif comme sur n'importe quel
marché. Il nous faut donc nous interroger sur la formation de loffre et de la demande d’actifs,
qui conduit aux variations de prix des actifs.

1. Une bulle spéculative provient danticipations autoréalisatrices.

Un agent se porte acquéreur d’'un actif sil pense que sa valeur fondamentale va aug-
menter et/ou s’il pense que le prix du titre sera plus élevé dans le futur, lui permettant ainsi dele
revendre et deffectuer une plus-value. Dit autrement, un agent qui anticipe que le prix de l'actif
vaaugmenter'? se porte acheteur, un agent qui anticipe que le prix de l'actif va baisser se fait ven-
deur. Les agents échangent car ils forment des anticipations différentes sur l'avenir.

Si une majorité d’agents anticipent que le prix va monter, ceux-ci vont se por-

ter acheteurs en espérant qu’ils pourront revendre lactif plus tard a un prix plus élevé. La
demande de cet actif va donc augmenter, ce qui va conduire, toutes choses égales par ail-
leurs, a une augmentation de son prix. Ainsi, indépendamment de toute information rel-
ative a la valeur fondamentale de l'actif, il suffit que la majorité des agents anticipent que
le prix augmente pour que, suite a leur comportement dachat, le prix monte effective-
ment. On dit que leur anticipation sest montrée autoréalisatrice, cest-a-dire que l'anticipa-
tion des agents a influencé la réalité : le prix de lactif est monté car les agents lont acheté,
ceci parce qu’ils pensaient que son prix monterait.
Laugmentation du prix qui sen est suivie confirme les agents dans leurs anticipations : ils
pensaient que le prix du titre augmenterait et il a effectivement augmenté. Ils sont donc con-
fortés dans leur jugement et peuvent étre incités a acheter davantage de cet actif, alimentant
la hausse de son prix. Cette augmentation peut aussi conduire a ce que dautres agents mod-
ifient leur comportement et se portent acquéreurs a leur tour en raison d'un comportement
mimétique.

12 En finance, on dit qu'un agent qui anticipe la hausse du cours d’un titre est bullish (comme le
taureau dont les cornes font un mouvement de bas en haut) et qu'un agent qui anticipe la baisse du
cours d’un titre est bearish (comme lours dont les pattes font un mouvement de haut en bas).
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2. Les comportements mimétiques alimentent le gonflement des bulles

spéculatives.

Laugmentation du prix d’un actif peut ne pas sembler étre une raison suffisante pour

sen porter acheteur : les agents peuvent considérer qu’il est surévalué par rapport a ses fonda-
mentaux et avoir conscience qu’il est sujet a une bulle spéculative. Leur anticipation personnelle
est donc que le prix devra finir par baisser pour correspondre a sa valeur fondamentale.
Les agents savent que  histoire financiére est une succession de bulles et de crises, nota-
mment suite & des périodes de tres fort endettement. Ils peuvent aussi étre alertés par des
économistes et des financiers qui ont détecté la bulle en cours'. Toutes ces informations
devraient les conduire a former des anticipations a la baisse sur le prix de lactif en ques-
tion et donc a se porter vendeur. Mais le prix d’'un actif financier provient du comporte-
ment de la majorité des agents sur le marché financier, comportement qui provient de leurs
anticipations. Si la majorité anticipe que le prix va monter, alors il montera. Dans ce cas,
il ne sert a rien d’avoir raison tout seul contre la majorité. Il est donc rationnel de se por-
ter acheteur en espérant revendre plus tard le titre a un prix plus élevé et avant que la bulle
néclate. La bulle provoque et est provoquée par des comportements mimeétiques : il est ra-
tionnel de suivre la majorité, dadopter le comportement majoritaire. Ce phénomene éton-
nant avait été tres bien décrit par léconomiste (et spéculateur avisé) John M. Key~nEs (1936,
chapitre 12, p. 168) dans sa métaphore du concours de beauté : pour gagner, il ne faut pas
se comporter selon ses préférences ou ses anticipations personnelles ; il faut se comport-
er en fonction de lanticipation que l'on se fait du comportement de la majorité

Complément pour le professeur : Keynes, « précurseur de la finance com-
portementale » (THALER, 2016)

Pour KEYNES, le comportement de l'agent rationnel sur les marchés financier nest pas de
former ses anticipations a partir de ce que lon pense des fondamentaux d’un titre, mais de
comment le marché va faire évoluer son prix. Il ne sagit pas simplement d’anticiper une
opinion moyenne, mais ce que lopinion moyenne anticipe étre lopinion moyenne, et ainsi
de suite. Il écrit a ce propos :

« La technique du placement peut étre comparée a ces concours organisés par les journaux
out les participants ont a choisir les six plus jolis visages parmi une centaine de photographies,
le prix étant attribué a celui dont les préférences sapprochent le plus de la sélection moyenne
opérée par lensemble des concurrents. Chaque concurrent doit donc choisir non les visages
quil juge lui-méme les plus jolis, mais ceux qu’il estime les plus propres a obtenir le suffrage
des autres concurrents, lesquels examinent tous le probleme sous le méme angle. Il ne sagit
donc pas pour chacun de choisir les visages qui, autant qu’il en peut juger, sont réellement
les plus jolis ni méme ceux que lopinion moyenne considérera réellement comme tels. Au
troisieme degré oti nous sommes déja rendus, on emploie ses facultés a découvrir I'idée que

13 Comme le fit Robert SHILLER pour les subprimes par exemple.
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lopinion moyenne se fera a lavance de son propre jugement. Et il y a des personnes, croy-
ons-nous, qui vont jusquau quatrieme ou cinquieme degré ou plus loin encore. » (KEYNES,
1936, chapitre 12, V, p. 222, nous soulignons.)

[économie comportementale a intégré les apports de la psychologie (avec les travaux pi-
onniers de Daniel KAHNEMAN et Amos TVERSKY) et sest développée dans le champ ot elle
aurait le plus de force : Iéconomie financiére. La finance comportementale a été développée
par Richard Thaler, professeur a l'université de Chicago, qui a réintroduit 'homo sapiens
dans une finance par trop mathématisée. On trouve une présentation tres pédagogique des
apports de THALER dans BROIHANNE et CAPELLE-BLANCARD (2018).

Plusieurs exemples viennent illustrer ce phénomeéne. A la fin des années 1990, les entrepris-
es dites technologiques ont été lobjet d'une bulle spéculative ; les agents, en asymétrie d’'in-
formation quant aux résultats futurs possibles de ces entreprises, suivaient lopinion major-
itaire pour acheter les titres. Dans les années 2000, les agents qui se portaient acquéreurs
des produits structurés a partir des crédits hypothécaires accordés aux débiteurs risqués (dits
« subprimes ») fondaient en grande partie leurs achats sur des comportements spéculatifs et
mimétiques. Ce fut aussi le cas de nombreux ménages américains qui sendettaient pour ac-
quérir une maison (ou plusieurs !) dans I'idée de les revendre plus tard.

D. Eclatement de la bulle spéculative.

Pour une raison ou pour une autre et a partir d'un certain moment — dont la date
nest jamais aisée a prévoir — une majorité dagents détenteurs d’actifs financiers renversent
leurs anticipations. Que cela soit a cause d’'une série de faits inattendus, d’informations nou-
velles conduisant a penser que les fondamentaux seront inférieurs a leurs niveaux anticipés,
du comportement de quelques gérants de fonds jugés par les autres comme étant mieux in-
formés... ou de biais cognitifs*, le motif importe peu : les anticipations autoréalisatrices
fonctionnent aussi a la baisse. Une fois les anticipations retournées a la baisse, cest-a-dire
que la majorité des agents sont devenus vendeurs, la demande de titres diminue, loffre aug-
mente et le prix de l'actif financier diminue effectivement : la bulle éclate.

Les comportements mimétiques jouent aussi : si le prix diminue, il est rationnel de
vendre avant d’avoir effectué des pertes, méme si lon pense que les fondamentaux de lac-
tif sont de qualité. La baisse du prix de lactif financier va inquiéter des agents qui, jusque-
la anticipaient sa hausse. A leur tour, ils réviseront leur anticipation et souhaiteront
vendre. La baisse du prix entraine la baisse du prix.

[¥clatement de la bulle des crédit hypothécaires subprimes en 2007 illustre ces mécanis-
mes. La faillite de NEw CENTURY (deuxieme institution de crédits subprimes aux Etats-Unis)
le 2 avril 2007 a pu constituer la base d'une modification des anticipations quant au risque des

produits financiers congus a base de crédits subprimes. Lincertitude se faisant croissante a
14 Robert SHILLER (1987) montre que la plus forte baisse lors du krach de 1987 ne provient pas
d’une variation des fondamentaux ou d’'informations nouvelles concernant les événements récents.
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propos de produits jugés jusqu’ici de qualité et disséminés aupres d'un grand nombre d’agents
aux moyens d’autres produits plus ou moins opaques a pu modifier les anticipations de la ma-
jorité des détenteurs de ces produits. Cette modification d’anticipations devenant autoréali-
satrice et conduisant a la baisse des prix des actifs financiers, combinée a des comportements
mimétiques alimentant cette baisse a conduit a leffondrement des cours boursiers et aux fail-
lites des institutions financieres en 2007-2008.

lIl.  Comprendre les phénomenes de panique bancaire et de faillites
bancaires en chaine.

Les banques et plus largement les institutions financieres jouent un réle majeur dans le
financement de [économie : la finance indirecte —ces institutions organisent la mise a disposi-
tion des capacités de financement aupres des agents en besoin de financement — est beaucoup
plus importante que la finance directe —les entreprises couvrent leurs besoins de financement
en faisant directement appel aux agents en capacité de financement via des échanges de titres
(actions ou obligations notamment) sur les marchés financiers". Les banques sont la princi-
pale source de financements externes pour les entreprises : entre 1970 et 2000, les préts ban-
caires ont représenté 56 % des flux bruts annuels de financements externes aux Etats-Unis,
plus de 70 % en Allemagne et au Japon, plus de 50 % au Canada. Par ailleurs, dans les systémes
monétaires contemporains fondés sur la monnaie de crédit, les banques de second rang sont
les acteurs centraux de la création monétaire'®. Le caracteére crucial des banques dans les écon-
omies de marchés expose ces derniéres a de graves risques lorsque « la musique sarréte »"” et
que les banques rencontrent des difficultés. Pour comprendre les phénoménes de paniques
bancaires et de faillites bancaires en chaine, il nous faut d'abord rappeler les principaux rdles
des banques et les risques associés a leurs activités (A). Puis nous décrirons les paniques ban-
caires par ruées sur les dépots (B) et les paniques bancaires par dégradation des actifs de la ban-
que (C). Enfin, nous analyserons comment une panique bancaire peut entrainer des faillites
bancaires en chaine (D) ; a ce moment-la, la distinction des différents types de risques pesant
sur les banques nous permettra de comprendre comment une banque saine peut faire faillite.

15 Sur ces points, se reporter au chapitre 4 du programme de spécialité Sciences économiques et
sociales de Premiere : « Comment les agents économiques se financent-ils ? »
16 Sur le role des banques dans la création monétaire et la transmission de la politique monétaire

a léconomie réelle, voir le chapitre 5 du programme de spécialité Sciences économiques et sociales de
Premiere : « Qu'est-ce que la monnaie et comment est-elle créée ? »

17 CABALLERO R. J. & KRISHNAMURTHY A., (2008) : « Les chaises musicales : un commen-
taire sur la crise du crédit ». Métaphore que lon retrouve dans Margin Call, film de Jeffrey M.
CHANDOR (2011) évoquant les premiéres heures de la crise des subprimes dans une banque d’af-
faire a Wall Street. On la trouve déja chez KEYNES (1936) p. 222
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A. Les réles des banques et les risques associés a leurs activités

Le premier role des banques'® est loctroi de crédits a des agents économiques que la
banque choisit en fonction de leur capacité a rembourser. Lactivité de sélection des « bons »
emprunteurs (prime, en anglais) est lourde de conséquences a deux titres. D’'une part, elle
conduit a ce que la monnaie créée'® (ou Iépargne allouée) soit employée a des usages produc-
tifs : lensemble des agents économiques bénéficient alors d’'une allocation la plus efficiente
possible des fonds disponibles. En cela, un systéme financier efficient est un facteur de crois-
sance économique. D’autre part, en se rappelant quen octroyant un prét, la banque devient
créanciére de lemprunteur, l'activité de sélection des emprunteurs assure que le prét octroyé
soit, pour la banque, un actif de qualité au sein de son patrimoine (bilan), lui permettant un
certaine « solidité » face aux chocs. La valeur d’'une banque® est directement en rapport avec
la qualité des préts quelle a octroyés, cest-a-dire avec le profil des emprunteurs. En effet, la
valeur d’'un prét octroyé par une banque dépend de la capacité de lemprunteur a honorer ses
exigences en matiére de remboursement et de paiement des intéréts. Si lemprunteur est « de
bonne qualité » (prime), il remboursera son prét et ce prét conservera une valeur fondamen-
tale élevée dans le bilan de la banque. Au contraire, si lemprunteur ne rembourse pas une par-
tie ou la totalité de ses échéances, la valeur fondamentale du prét diminue et donc la valeur
de la banque aussi. On appelle risque de crédit la possibilité que le débiteur (lemprunteur) se
révele incapable de respecter ses engagements, ici rembourser sa dette et en payer les intéréts.

Lactivité doctroi de crédit se fait de surcroit en situation d’information asymétrique,
lemprunteur connaissant mieux ses revenus, ses dépenses et la probabilité de réussite de
ses projets que la banque qui lui préte. Ceci conduit a un probléeme de sélection adverse,
les « mauvais emprunteurs » étant favorisés par ce phénomene?'. De plus, l'asymétrie d’in-
formation augmente le risque de crédit en créant un probleme d’aléa moral : apres loctroi
du prét, lemprunteur est en capacité de se comporter d'une maniére plus risquée qu’il ne
l'avait laissé envisager a la banque avant loctroi du prét. On retiendra que loctroi de crédit
expose fortement les institutions financieres aux problemes liés a l'asymétrie d’informa-

18 Nous concentrons notre raisonnement sur les banques de second rang qui sont des insti-
tutions financieres monétaires, cest-a-dire qui disposent du privilege de créer de la monnaie
scripturale. Pour autant, le raisonnement concernant la liquidité comme la transformation de
maturité sapplique aussi aux autres institutions financiéres non monétaires (fonds d’investisse-
ment, caisses dépargne, etc) qui ne disposent pas du droit de créer de la monnaie mais octroient
des préts a partir des dépots quelles collectent. Il est dailleurs indispensable d'inclure les institu-
tions financiéres non bancaires dans I'analyse pour bien comprendre la crise de 2008.

19 Cas du financement monétaire par les banques commerciales (voir Chapitre 5 du pro-
gramme de Premiere)

20 Précisément, il sagit de la valeur nette (appelée aussi actif net ou fonds propres) : elle représente
la différence entre les actifs d'une société et ses engagements.

21 Les problemes liés a l'information asymétrique ont été abordés dans le chapitre 3 du
programme de Premiére en spécialité Sciences économiques et sociales : « Quelles sont les
principales défaillances du marché ? »
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tion : les crédits restent des « promesses » (GIRAUD, 2009 ; AGLIETTA, 1998) et les problémes
qu’ils posent sont a lorigine des crises bancaires.

Le deuxieme role principal des banques est deffectuer des opérations de transforma-
tion de maturité. Une banque recoit, d’'une part, des dépots a court terme, qui figurent au passif
de son bilan et sont des engagements quelle se doit d’honorer sans délai lorsqu’ils adviennent.
Un de ses clients se présenterait-il au guichet pour retirer une somme placée sur son compte
de dépot a vue, la banque serait obligée de lui fournir les liquidités immédiatement. Tous les
dépdts figurent au passif de la banque et sont en moyenne d’'une maturité courte. D'autre part,
la banque préte a long terme : préts aux entreprises pour financier les investissements, préts
immobiliers aux ménages pour financier I'investissement logement, préts étudiants bénéfici-
ant souvent d’un différé, etc. dont la maturité est beaucoup plus éloignée : le remboursement
seffectue sur des années, voire des décennies. Ces préts figurent a l'actif de la banque et sont en
moyenne d'une maturité longue. Dés lors, la banque préte a long terme des ressources quelle
ne dispose qua court terme : cest la transformation de maturités. Les banques sont exposées
a une certaine fragilité dans la mesure ou cette activité de transformation ne peut fonctionner
que si les déposants et autres créanciers de la banque, qui ont lui ont prété a court terme, nex-
igent pas le remboursement tous en méme temps. Si tous les déposants venaient a se ruer sur
leurs dépots, la banque serait dans I'incapacité d’honorer ses engagements : elle devrait alors se
procurer des liquidités aupreés d’autres banques ou vendre certains de ses actifs (préts aux en-
treprises, préts immobiliers) a d’autres agents. Lactivité de transformation financiere expose
donc les banques au risque de ruée sur les dépots et de maniere générale au risque de liquidité
qui représente la capacité d'un agent a honorer ses engagements de court terme.

Cette présentation des principaux roles des banques nous permet den déduire les deux
causes principales de faillite pour une banque : l'insolvabilité et l'illiquidité.

Une banque devient insolvable lorsque la valeur de son actif, composée des préts quelle
a octroyés, et des actifs quelle détient (actions, obligations, etc.), diminue jusqu’a devenir in-
férieure au montant de ses dépots. Linsolvabilité provient d'une dégradation de la qualité
des actifs détenus par la banque, cest-a-dire une baisse de la valeur fondamentale des préts
quelle a octroyés ou des actifs quelle détient, par exemple, si les emprunteurs ne remboursent
plus la totalité de leurs mensualités et ne paient plus les intéréts qu’ils doivent. Dans ce cas,
les entrées de liquidités en provenance des préts et actifs détenus sont insuffisantes pour per-
mettre a la banque de pouvoir honorer ses engagements en matiere de retraits de la part de
ses clients : elle manque de liquidité a cause d’'une mauvaise performance de ses préts.

L'illiquidité, au contraire, nest pas directement liée a un probléme de perfor-
mance des préts octroyés mais a lactivité de transformation Elle apparait lorsque la ban-
que a prété a long terme des ressources dont elle dispose a court terme (endettement ou
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dépdts de ses clients). Méme si tous les préts quelle a octroyés sont performants (les li-
quidités affluent comme prévu), il est possible quelle en manque, de maniere temporai-
re, si ses clients souhaitent rapidement et massivement retirer leurs dépots. Lilliquid-
ité est donc indépendante de l'insolvabilité mais elle peut elle aussi conduire a la faillite
de la banque car celle-ci ne sera pas capable d’honorer ses engagements de court terme,
cest-a-dire de rembourser ses dettes aupres de ses créanciers et de ses déposants.

Les deux causes de faillite correspondent, en schématisant, a deux des principales
sources de paniques bancaires que releve Michel AGLIETTA (1998 p. 79) : « la demande con-
tagieuse de conversion des dépots en espéces » d'une part (B) ; « la détérioration de la qualité
des créances bancaires par défaillance de leurs débiteurs » d’autre part (C). Quelle quen soit
la source, les paniques bancaires se produisent plus fréquemment et violemment lorsque le
crédit sest emballé dans la période les précédente.

B. Les paniques et faillites bancaires par ruées sur les dépots.

Lactivité de transformation faisant peser un risque de liquidité sur la ban-
que, un retrait soudain et massif de la part de ses déposants peut la conduire a la faillite
: cest le cas des paniques bancaires par ruées des déposants au guichet pour demander
le retrait de leurs liquidités mises en dépot.

Les raisons de ces paniques peuvent étre multiples mais elles ont toutes un point
commun : la montée de lincertitude concernant lactivité économique en général et la
banque en particulier.

En premier, un ralentissement de l'activité économique ou un krach boursier sont des
événements de nature a susciter, parmi le public, la volonté de récupérer Iépargne déposée
en banque. D’abord pour faire face a la baisse des revenus quentrainent les récessions. En-
suite parce quun krach boursier ou une forte récession peuvent faire craindre aux dé-
posants que la banque risque de subir des pertes.

La panique peut étre aussi due a l'arrivée d’'une information ou méme, d’une rumeur
concernant une possible incapacité de la banque a faire face a ses engagements. Que cette
information ou cette rumeur soient fondées ou non importe peu. La banque peut étre tout
a fait solvable, la seule chose qui compte est I'idée que les déposants se font de sa situation :
on retrouve la métaphore du concours de beauté chez J.-M. KEYNES évoquée plus haut. La
rumeur selon laquelle la banque ne peut rembourser un client provoque la ruée de tous les
clients vers les guichets, ce qui entraine la faillite de la banque.

Placés en asymétrie d’'information, les déposants sont confrontés au probleme d’aléa
moral : ils ne connaissent pas les engagements que la banque a pris, ni la performance des
préts quelle a octroyés, ni la marge dont elle dispose dans ses activités de transformation ;
ils ne sont pas certains que la banque soit solvable et liquide. Ainsi confrontés a la peur de
perdre leur épargne, ils chercheront a la retirer avant que les autres déposants ne le fassent,
pour minimiser leur risque de perte. Ce faisant, ils augmentent les besoins de liquidité de
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la banque : celle-ci doit rembourser davantage déchéances de court terme... mais nobtient
pas davantage de fonds en provenance des mensualités versées par les emprunteurs a long
terme. Schématiquement, la banque doit faire face a un plus grand nombre de retraits main-
tenant mais doit toujours attendre trente ans pour obtenir le remboursement total des préts
immobiliers quelle a octroyés. Il est alors possible quelle ne puisse honorer tous les retraits
demandés par les déposants. Ainsi, l'arrivée d'une information ou d'une rumeur condui-
sant a une montée de l'incertitude sur la capacité de la banque a honorer ses engagements
peut conduire les déposants a retirer massivement et soudainement leur épargne, caus-
ant ainsi l'illiquidité de leur propre banque.

Cette situation peut se représenter avec le modele du dilemme du prisonni-
er : collectivement les agents ont intérét a ce que la banque reste liquide (donc a ce
que personne ne se rue au guichet), mais chacun étant individuellement incité a re-
tirer ses dépots avant les autres se rue au guichet et contribue a précipiter la banque
dans T'illiquidité. Jean TIROLE (2018, p. 421) la résume en une sentence : « On appelle ce
phénomene une prophétie autoréalisatrice : la banque peut étre saine et cependant faire
faillite. Rationalité individuelle et irrationalité collective. »

E MisHKIN (2013, p. 284) rappelle que des paniques bancaires se sont produites au
cours de toutes les crises financiéres majeures aux Etats-Unis jusquen 1933 : « 1819, 1837,
1857, 1873, 1884, 1893, 1907, 1930-1933. L’instauration en 1933 dune assurance dépit
fédérale qui protege des pertes les déposants jusqu'a un certain montant a empéché le re-
tour des paniques bancaires, méme s’il a pu se produire occasionnellement des ruées isolées
pour des raisons particuliéres aux institutions financiéres concernées. »
Pourtant, un tel phénomene sest produit récemment : J. TIROLE (2018, p. 421) souligne que
« des queues de déposants se sont formées a lentrée des succursales de la banque britannique
NOoRTHERN Rock en septembre 2007 (pour la premiére fois depuis 1866, des déposants se ruaient
sur une banque britannique). La raison en était que lassurance dépot au Royaume-Uni était
tres mal congue : 100 % des premieres 2 000 £ et 90 % pour les 33 000 £ suivantes. Or, toute as-
surance dépot de moins de 100 % peut amener les déposants a retirer leur argent a la moindre
rumeur (par comparaison, lassurance dépot est aujourd’hui de 100 000 € en Europe et de 250
000 € aux Etats-Unis, a 100 % dans les deux cas). »
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C. Les paniques bancaires par dégradation de la qualité des actifs de
la banque.

Lactivité doctroi de préts des banques, nous l'avons vu au points (A) et (B) de cet
objectif, fait peser sur elles un risque de solvabilité. Le prét octroyé est un contrat par le-
quel la banque fournit des fonds a lemprunteur, celui-ci sengageant de rembourser les fonds
et d'y ajouter des intéréts, pendant une durée prévue par le contrat. La banque est donc
créanciére de lemprunteur et le contrat est un actif dans son bilan. La valeur de ce contrat est
théoriquement égale a celle de ses fondamentaux, cest-a-dire la valeur des flux futurs* que
ce contrat rapportera a la banque : les mensualités de remboursement auxquelles sajoutent
les intéréts. Or la banque utilise — entre autres — les flux monétaires quelle recoit des em-
prunteurs pour faire face a ses engagements de court terme : payer ses dettes et fournir les
liquidités que lui demandent ses clients. La rentabilité de la banque est donc directement
liée a la qualité des préts quelle a octroyés, sa solvabilité en dépend. Les économistes appel-
lent risque de crédit la menace que fait peser le non-remboursement du crédit par le pré-
teur pour la solvabilité de la banque. Mais la qualité des préts octroyés peut aussi avoir d’au-
tres effets sur la solvabilité et méme la liquidité de la banque. En effet, plus largement, elle
utilise les contrats quelle émet* comme collatéral — comme garantie — pour emprunter a
trés court terme sur le marché monétaire aupres dautres institutions financieres les liquid-
ités dont elle a besoin pour honorer ses engagements. Si ces contrats venaient a perdre leur
valeur, ils ne pourraient plus servir de garantie et la banque aurait des difficultés a se procur-
er les liquidités dont elle a besoin, courant ainsi un risque de liquidité.

En somme, la solvabilité de la banque est directement liée a la valeur des contrats de
préts quelle a octroyés et plus largement a la valeur de tous les actifs (actions, obligations, etc.)
quelle détient. Si la valeur de ces contrats venait a diminuer, la valeur de la banque diminuer-

ait, la menacant possiblement de faillite. Illustrons ce mécanisme avec un prét immobilier.

Supposons qu'une banque octroie un prét immobilier a un ménage. Si, pour une rai-
son ou une autre, le ménage venait a ne plus pouvoir rembourser son prét, la valeur de ce
contrat pour la banque serait réduite du montant non remboursé et du montant d’intéréts
non percus. Ce qui peut paraitre anodin pour la banque dans le cas du non-remboursement
par un seul emprunteur devient largement significatif lorsque des milliards de dollars de
préts font défaut comme cela fut le cas en 2007 aux Etats-Unis. De surcroit, la valeur du con-
trat de prét est aussi assise sur la possibilité pour la banque de le vendre** a une autre insti-
tution financiere a son prix de marché. Or, une augmentation du taux de défauts sur une

22 Précisément, il s'agit de la valeur des flux futurs actualisée au taux d’intérét correspondant a
I'horizon de placement et au cotit dopportunité du capital pour un méme risque.

23 En les titrisant. Pour une présentation détaillée du marché monétaire, voir
MARTEAU (2016) p. 63 et M1SHKIN (2013) p. 40

24 En le titrisant, cest-a-dire en en faisant un titre de créance négociable.
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catégorie demprunteurs, en situation d’information asymétrique, crée une défiance de la part
des opérateurs sur lensemble de cette catégorie : plus personne ne souhaite acheter leurs ti-
tres. Par conséquent, la demande de cet actif diminue, ce qui entraine la baisse de son prix de
marché et détériore ainsi le bilan de la banque qui le détient.

Des lors, une partie des actifs de la banque ayant perdu la quasi-totalité de leur valeur, non
seulement les revenus de la banque se réduisent mais surtout, elle ne peut plus utiliser ses ac-
tifs comme garantie pour obtenir des liquidités sur le marché monétaire car ses créanciers —
déposants et autres banques lui prétant — ne vont plus lui faire confiance. Dées lors, la banque
risque de se trouver privée de liquidités et confrontée a une augmentation des demandes de
retraits, la conduisant nécessairement a la faillite. Ainsi, la détérioration des actifs de la ban-
que par défaut des emprunteurs a qui elle a octroyé des préts menace la solvabilité de la ban-
que et peut la précipiter dans la faillite. Ce mécanisme a été a leeuvre — conjointement a dau-
tres — lors de la crise de 2007-2008 : « Les bilans et la valeur nette des établissements se sont
dégradés en raison des pertes enregistrées dans leurs portefeuilles dactifs a la suite des dégra-
dations de notes prononcées par centaines au début de ['été 2007. En quelques mois, la valeur
de marché de ces actifs structurés [a partir des préts immobiliers hypothécaires subprimes] est
tombée a un niveau si bas qu’ils sont devenus invendables ou inutilisables comme collatéral
pour des emprunts de liquidité. » (MISHKIN, 2013, p. 295)

D. De la panique bancaire aux faillites bancaires en chaine.

Un choc subi par une banque a de trés fortes chances de se transmettre rapidement aux
autres car elles sont, du fait de la nature de leurs activités, tour a tour créancieres les unes des
autres ; chaque jour elles se prétent de la monnaie a tres court terme pour régler les opérations
de paiement de leurs clients et faire face a leurs exigences de court terme en matiére de retrait.
Cette intrication de leurs dettes et créances est porteuse de risque de contagion. A plus forte
raison dans la mesure ot le crédit est un produit particulierement soumis a l'asymétrie d’in-
formation et aux problemes quelle cause (sélection adverse et aléa moral). Plus que tout autre
marché, le marché monétaire interbancaire repose sur la confiance. Aussi, l'apparition d’un
choc sur une banque ou la révélation que I'une dentre elles détenait un mistrigri*® — un actif de
mauvaise qualité qui menace sa solvabilité — conduit les autres a douter non seulement de cette
banque, mais aussi des autres qui pourraient bien, elles aussi, dissimuler leurs difficultés.
Enfin, ces relations de dépendance extrémement fortes, sajoutant au fait quelles four-
nissent le méme service, conduit le public a les envisager comme un « tout homogeéne »
(AGLIETTA, 1998, p. 79). Dés lors, si une banque présente des signes de défaillances, les
déposants des autres banques qui sont en situation d’information asymétrique et pour
qui la recherche d'information serait bien trop coiteuse sont rationnellement conduits a
douter de leur propre banque.

Par conséquent, quelle que soit lorigine de la panique qui touche la premiére banque,

25 Métaphore de J.-M. KEYNES, (1936) p. 222. Voir aussi GIRAUD (2009).
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la nature méme du crédit — avec l'asymétrie d’'information qui I'accompagne — et I'intercon-
nexion trés forte entre les banques, conduit a une contagion rapide d’'une banque a l'autre. Cest
ainsi qu'une panique bancaire peut conduire a des faillites bancaires en chaine.

Par exemple, des lors que la qualité d’un actif se détériore, chaque banque est incitée,
individuellement, a vendre rapidement et a brader les actifs de cette catégorie (on parle de fire
sale). Par agrégation, loftre de ces actifs augmente et la demande diminue ce qui réduit le prix,
conduisant les vendeurs a accepter des décotes toujours plus importantes. Bientdt, ces actifs
ne se vendent plus — on dit qu’ils deviennent totalement illiquides — le marché disparait et
leur valeur devient nulle. Cest ce qu’il sest passé en juillet et aott 2007, apres que le marché
a pris de conscience de la toxicité des produits financiers innovants adossés aux préts immo-
biliers hypothécaires subprimes. Cette détérioration de la qualité des actifs met en péril la
solvabilité des banques et les menace de faillite : d’'une part elle réduit fortement la qualité du
bilan des banques ; d'autre part les pertes causées par les ventes d’actifs a prix bradés peuvent
dépasser les fonds propres de la banque, qui avaient été calculés en fonction de la valeur « nor-
male » de ces actifs selon la reglementation en vigueur. Comme pour le concours de beauté de
Keynes, cest lopinion que le marché se fait de la qualité de cet actif qui en détermine le prix.
Le mécanisme de bulle joue alors a la baisse et le prix seffondre d’autant plus rapidement.

Parallélement, l'asymétrie d’'information régnant sur le marché interbancaire et la con-
fiance entre les banques sétant largement dégradée puisque chacune sait que lautre fait des
pertes et dispose d'actifs de mauvaise qualité. Aussi, chaque banque prétant a une autre, méme
a vingt-quatre heures, craint de nétre pas remboursée. Elles nacceptent plus non plus les ac-
tifs produits par ces banques en collatéral pour garantir ces préts. Ce phénomeéne sest aussi
produit a [été 2007 : lorsque la valeur des produits financiers construits a base de préts im-
mobiliers hypothécaires subprimes sest effondrée — notamment ceux élaborés aux Etats-Unis
par de grandes banques d’investissement comme BEAR STEARNS, MERILL LYNCH, DEUSTSCHE
BaNk, UBS ou CaLyoN (MiskHIN, 2013) — le marché interbancaire sest asséché : aucune
banque nacceptait plus ces titres comme collatéral pour garantir les emprunts avec une autre
banque et par conséquent, aucune banque se souhaitait plus préter aux autres. L'insolvabilité
de certaines banques conduit, par un effet dominos du fait des interconnexions entre banques,
a ce que toutes risquent alors, l'illiquidité et la faillite.
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IV. Connaitre les principaux canaux de transmission d’une crise financiere
a I’économie réelle : effets de richesse négatif, baisse du prix du collatéral
et ventes forcées, contraction du crédit.

La crise de 2008, comme celle des années 1930 et la plupart des crises financieres,
qui se manifestent notamment par la baisse du prix des actifs financiers, des faillites
bancaires et la disparition de la confiance, a des conséquences sur léconomie réelle,
entrainant notamment une baisse de la production et une montée du chomage.

Les économistes utilisent lexpression canaux de transmission pour désigner lensem-
ble des mécanismes et processus par lesquels un choc dans la sphére financiére se trans-
met a la sphere réelle — le monde de la production de biens et services non financiers.

Deux canaux principaux sont a lorigine de la transmission de la crise financiere a
Iéconomie réelle :

- la réduction du financement de léconomie, du fait d’'une contraction du
crédit, d'une part (A) ;

- les effets de richesse négatif sur la consommation et linvestissement
des ménages et entreprises, d’autre part (B).

Ces deux canaux sont renforcés par un troisieme phénomeéne qui aggrave la contagion : la
baisse du prix du collatéral et les ventes forcées.

A. Transmission a I’'économie réelle via les institutions financiéres.

La baisse de la valeur des actifs financiers détenus par une banque — tels que des ob-
ligations, des produits financiers congus a partir de crédits subprimes, des actions, etc. —
conduit a une diminution de la valeur de son patrimoine, réduisant ainsi ses fonds propres*.
Avec moins de fonds propres, la banque doit réduire le montant de préts quelle octroie aux
agents économiques. Dés lors, cette contraction du crédit diminue la mise a disposition de
ressources aupreés dagents en besoin de financement et limite ainsi, faute de financement,
la mise en ceuvre de projets d’investissement par les entreprises ou par les ménages. Par
conséquent, la demande de biens de production financés a crédit diminue, ce qui détério-
re la production et menace lemploi.

Deux phénomeénes peuvent aggraver ce processus. D'abord, la diminution de la valeur
du patrimoine de la banque, du fait de la baisse du prix des actifs financiers quelle détient, la
menace de surendettement puisque la valeur de ses dettes n'a pas diminué a mesure que la val-
eur de ses actifs baissait. Elle peut donc étre contrainte, de vendre ses actifs pour obtenir des li-
quidités en échange et rembourser ses dettes. Or, les vendre correspond a augmenter loftre de
ces titres sur le marché financier, ce qui, toutes choses égales par ailleurs, fera baisser leur prix.
La baisse initiale du prix de ces actifs alimente ainsi un autre mouvement de baisse, dégradant
encore le patrimoine des banques. La diminution de la valeur de la banque peut conduire les

26 Voir lobjectif V pour une explication détaillée.
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déposants a retirer leurs fonds ou a ne plus en déposer. Moins de dépots impliquent moins de
transformation bancaire, cest-a-dire moins de préts octroyés, ce qui aggravelabaisse du finance-
ment de [économie, la contraction de la production et celle de l'emploi.

Le phénomene de baisse du prix collatéral peut aggraver encore le processus de trans-
mission de la crise financiére a Iéconomie réelle par contraction du crédit. En effet, les ban-
ques se prétent des liquidités entre elles tous les jours et elles soffrent des garanties en échange
de ces préts”. Les économistes et financiers appellent collatéral un actif offert en garantie lors
d’une opération de crédit (cela peut étre, par exemple, une obligation d’Etat ou dentreprise,
un produit congu a partir d’un prét subprime comme un CDO?, etc.). La valeur du collatéral
permettant de garantir un prét, la dégradation de sa valeur conduit le créancier a ne plus vou-
loir préter, faute de garantie, ou a exiger davantage de collatéral pour octroyer un méme mon-
tant de prét. Supposons que la banque A emprunte X euros a la banque B pour une semaine.
La banque A obtient le prét de X euros et oftre a la banque B des titres financiers en garantie
pendant cette semaine : cest le collatéral. Supposons a présent que la valeur de ces titres fi-
nanciers mis en garantie diminue fortement pendant la semaine : la banque B va exiger de la
banque A quelle lui offre davantage de garanties. Si cela saveére insuffisant, la banque B exigera
le remboursement du prét de X euros. Ne disposant pas de ces ressources, la banque A sera
forcée de vendre ses actifs financiers afin dobtenir des liquidités en échange, pour honorer
ses engagements vis-a-vis de la banque B. Or, forcée de vendre dans I'urgence, elle ne pourra
généralement obtenir un bon prix de ces actifs et devra accepter une décote, qui réduira la val-
eur de la banque par la perte quelle occasionne. Par conséquent, la baisse du prix du collatéral
conduit a des ventes forcées qui réduisent encore la valeur de la banque qui les effectue ; ce qui
contraint le volume de crédit quelle peut octroyer et limite le financement de [économie, de la
production et de lemploi. Ainsi, la contraction du crédit, aggravée par la baisse du collatéral
et les ventes forcées transmet un choc de la sphere financiére vers léconomie réelle en rédui-
sant le financement de la production et de la consommation, donc la production et lemploi.

27 Voir le point C de lobjectif III de ce chapitre.

28 Un CDO (collateralized debt obligation) est un produit financier innovant et complexe
congu a partir d'actifs ayant subi une premiere titrisation. Linfluence de ces produits est trés im-
portante car ils organisent des transferts de risques de crédit de grande ampleur qui ne se sac-
compagnent pas toujours de I'information nécessaire pour les investisseurs. Voir notamment Ban-
que de France (2009, p. 29) et MARTEAU (2016, p. 82).
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B. Transmission par les effets de richesse.

La baisse du prix des actifs financiers (actions, obligations) et réels (logement, ter-
rain, etc.) réduit la valeur du patrimoine des agents qui les détiennent : ceux-ci sont, ou,
se sentent”, moins riches ; ce qui les conduit a réduire leurs dépenses de consomma-

tion et d’investissement, ce qui pése sur la croissance et lemploi.

Les économistes appellent effet de richesse le fait qu'une variation de la valeur des ac-
tifs patrimoniaux (actions, obligations, biens immobiliers, etc.) des agents incite ces derniers
a modifier leurs dépenses et donc leur demande de biens de consommation et d'investisse-
ment. Cette demande saccroit lorsque la valeur du patrimoine augmente et diminue en cas
de baisse. On voit ici apparaitre le canal de transmission puisque la valeur des actifs patri-
moniaux est déterminée dans la spheére financiere et que cette valeur incite les agents a mod-
ifier leur demande de biens de consommation et d’investissement qui concerne la sphére
réelle de Iéconomie. Ici, la chute des prix des actifs financiers analysée a lobjectif III de ce
chapitre constitue la baisse de la valeur du patrimoine des agents qui les détiennent.

Les effets de richesse, par lesquels la baisse de la valeur des patrimoines immobil-
iers et financiers des agents économiques peut réduire la production et lemploi, peuvent

se produire principalement via deux mécanismes.

Dabord, la réduction de la valeur du patrimoine des agents réduit leur richesse a long
terme, en diminuant leurs revenus du patrimoine (loyers, dividendes, plus-value de revente)
et, ce faisant, elle éloigne la valeur totale du patrimoine de lobjectif que les agents sétaient
fixé. Ceci pourra avoir des conséquences sur la demande d’'investissement et sur [épargne
des ménages et in fine la demande de consommation. Par exemple si un ménage avait pour
objectif de vendre son logement en ville ainsi que ses actions pour faire construire une vil-
la, la baisse des prix des actions et des prix de 'immobilier réduit la valeur de revente de
ces actions et du logement, donc le montant qu’il sera possible d’affecter a la construction
de la villa. La demande d’'investissement est donc touchée. Sajoute a cela le fait que, si le
ménage ne perd pas de vue son objectif de villa, il cherchera a compenser la baisse de la val-
eur de son patrimoine en augmentant son épargne, au détriment de la consommation. La de-

mande de consommation est alors touchée également.

Ensuite, la baisse de la valeur du patrimoine réduit le montant des garanties que les
agents peuvent apporter en échange d’un prét. En effet, étant en situation d’information
asymétrique vis-a-vis de lemprunteur, les banques exigent des garanties accompagnant loc-
troi d’'un prét. Si la valeur des garanties que les agents ont a proposer se réduit, les banques

29 Pour les ménages qui ne sont pas forcés de vendre, la richesse n'a pas augmenté ou diminué
tant que l'actif na pas été effectivement vendu. En revanche les gains ou pertes sont effectives pour les
entreprises et banques si leurs actifs sont comptabilisés a la valeur de marché (ou de modele).
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seront moins enclines a leur octroyer des préts. A fortiori en période de crise ou l'asymétrie
d’information augmente et ou les banques, déja fragilisées, durcissent leurs conditions de
prét, ainsi que lon a pu le mesurer apres la crise de 2008. Cest donc loffre de crédit qui se
réduit plutot que la demande de crédit. D'autant plus lorsque les agents sont déja tres endettés,
voire surendettés, comme cétait le cas pour la crise de 2008, les préteurs hésitent a engager
des fonds supplémentaires.

Complément pour le professeur : le mécanisme d’accélérateur financier

« Dapres I'Insee, le patrimoine des ménages, qui sélevait a 9 467 milliards deuros a la fin de
lannée 2007, sest amoindri de 3 % en 2008 (soit 285 milliards d'euros). En considérant une
élasticité de la consommation a la richesse de 10 % [...], cette perte aurait donc contribué a un
recul de la consommation de - 0,3 %, toutes choses égales par ailleurs. Autrement dit, les effets
de richesse auraient amputé la consommation denviron 3,14 milliards deuros. Rapporté au
PIB, ce montant est dérisoire.

Il reste que la richesse des agents a d’importantes conséquences, tout particulierement au
cours d'une période de troubles financiers, caractérisée par une aggravation des asymeétries
d’information et par la perturbation du financement de léconomie. En ce sens, cest selon
nous plus par le canal des bilans que par les effets de richesse a proprement parler que la
baisse de la richesse affecte la sphere réelle. Selon le mécanisme daccélérateur financier, dans
un contexte dasymétrie d’'information (ici renforcée par la crise financiere), les emprunteurs
subissent une prime de financement externe qui dépend négativement de leur richesse nette
en général, et des garanties tangibles qu’ils peuvent apporter au créancier en particulier. Dans
cette optique, [...] les banques ont eu clairement tendance a durcir leurs conditions de crédit
entre 2007 et 2009 dans la zone euro. Le risque d’insolvabilité des ménages et les perspectives
conjoncturelles expliquent en partie cette tendance. Certes, les effets de demande ne peuvent
étre exclus. Mais il convient de souligner que les risques portant sur les garanties — qui sont
généralement fondées sur la richesse — expliquent aussi significativement le durcissement des
conditions de préts. [...]

Il est important de souligner a ce stade que les montants en jeu dépassent tres largement ceux
évoqués plus haut au sujet des purs effets de richesse, et que la baisse des crédits a concerné
tous les ménages, bien au-dela des seuls actionnaires individuels et/ou des propriétaires im-
mobiliers.

De plus, le mécanisme daccélérateur financier affecte aussi (et surtout) les entreprises. [...]
Bien qu’il ne faille pas négliger les effets de demande (cf. discussion en annexe), la baisse du
financement intermédié contribue a expliquer la diminution de 11,7 % de l'investissement
des entreprises non financieres, observée entre les premiers trimestres de 2008 et 2010. »
Source : LEVIEUGE, 2010, pp. 143-145

Le mécanisme de baisse du prix du collatéral et de ventes forcées peut aussi aggraver le
phénomene. La baisse des prix de 'immobilier peut conduire les ménages surendettés et les
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banques qui saisissent les logements a vendre ces biens immobiliers dans I'urgence. La en-
core, cette vente forcée fait fortement baisser le prix du bien, d'abord par augmentation de
loffre sur le marché mais aussi parce quelle oblige le vendeur a accepter une décote puisque
la vente doit se faire rapidement et dans un marché baissier. Ce mécanisme aggrave encore
la diminution de la valeur du patrimoine des agents et donc leur consommation et inves-
tissement, ce qui se répercute sur la production et lemploi.

La crise financiére de 2007-2008 sest ainsi transmise a [économie réelle, cette derniere
entrant en récession sous leffet des restrictions de crédit et des effets richesses. La con-
sommation des ménages a alors décru et le taux dépargne a augmenté, du fait des effets
de richesse et de l'augmentation du taux de chdmage. La baisse des financements, la dimi-
nution du revenu anticipé des ménages et la crise de confiance ont réduit I'investissement
des entreprises. La faillite de la banque Lehman Brothers, seule a ne pas étre sauvée par
les plans de sauvetage, a renforcé la perte de confiance des agents économiques. Les en-
treprises ont alors compris que la crise serait durable et sévere et ont ajusté leur produc-
tion en conséquence : anticipant que le revenu des ménages diminuerait, elles ont réduit la
production pour ne pas se retrouver avec de colteux stocks invendus. Ainsi, en zone euro,
la baisse de la production industrielle atteignait 15,9 % sur un an en juillet. Le taux de
chomage a alors augmenté pour atteindre, en juillet 2009, 9,4 % aux Etats-Unis, en hausse
de 3,6 points sur un an ; 9,5 % en zone euro, en hausse de 2 points sur un an. Dans les pays
les plus exposés a la bulle immobiliere, les effets ont été décuplés : le taux de chomage est
ainsi passé de 6,0 % a 12,5 % en Irlande et de 11,4 % a 18,5 % en Espagne (ibid. p. 34).

Graphique 1
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Source du graphique : ArTus, P., « Taux de chémage structurel : pourquoi est-il dans le
long terme sur une tendance décroissante aux Etats- Unis et croissante dans la zone
euro ¢ », Flash Economie, 20 mars 2018 - 303, Natixis.
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V. Connaitre les principaux instruments de régulation du systeme bancaire
et financier qui permettent de réduire 1’aléa moral des banques :
supervision des banques par la banque centrale, ratio de solvabilité.

La place centrale des banques dans le systeme financier et le caractere crucial de celui-
ci dans la prospérité économique d’'un pays conduit a la nécessité de prévenir les crises ban-
caires et financieres. Si lon trouve des ratios prudentiels des 1909 au Texas, la réglementation
bancaire a connu flux et reflux, se resserrant ou se reldchant au gré des innovations financieres,
des crises et des alternances politiques®. Elle nen reste pas moins indispensable, comme l’at-
testent les différentes crises bancaires et financiéres ayant eu lieu a travers 'histoire. Pour au-
tant, bien plus que lexistence d’'une reglementation, cest bien sa qualité ainsi que sa mise en
oeuvre — cest-a-dire la régulation — qui importent.

A. Le probleme de I'aléa moral causé par les banques au sein du
systéme bancaire et financier doit étre régulé.

Le principal risque que font courir les activités bancaires et financieres au systéme
économique provient de laléa moral. On peut définir l'aléa moral comme le risque, résul-
tat de décisions de maximisation de l'utilité individuelle prises par des agents nen support-
ant pas pleinement les conséquences négatives collectives. Laléa moral apparait ainsi a tous
les échelons du systéme bancaire et financier : de la vente d’'un crédit par un courtier puis
son octroi par une banque a sa revente sous forme de produit financier innovant a un fond
spéculatif par un trader pariant avec les fonds de sa banque, elle-méme couverte par les
fonds publics au moyen des garanties de la banque centrale ou de I'Etat.

Au niveau le plus global, les banques créent un probléme d’aléa moral vis-a-vis de
leurs créanciers — les agents économiques qui leur prétent des fonds — a commencer par
les déposants. Sengageant dans des opérations risquées de transformation bancaire ou de
préts a des agents aux revenus incertains (cf. objectif III), dactivités spéculatives sur les
marchés financiers notamment en cas de bulle spéculative (cf. objectif II), les banques ris-
quent la faillite. Or, la faillite d'une banque cause des pertes a ses créanciers qui lui ont prété
leurs fonds : les ménages et entreprises qui perdront leur épargne, les autres banques qui lui
auront octroyé un prét et ne seront pas remboursées. Laléa moral apparait ici : les créan-
ciers ont fait confiance a la banque en déposant leurs fonds mais ils nont pas les moyens de
contrdler l'utilisation quelle en fait. La banque peut adopter un comportement plus risqué
que ne le souhaitent ses créanciers. En outre, les conséquences d’'une faillite bancaire sont
généralement graves et deviennent catastrophiques si elles sont suivies de faillites bancaires
en chaine réduisant fortement sur le financement de Iéconomie, la croissance économique

et lemploi (cf. objectifs III et IV). Laléa moral des banques peut donc conduire a de tres

30 Sur ce point, voir MISHKIN (2013) chapitres 12 a 16 ; TIROLE (2018) chapitre 12 « La crise de
2008) ; MARTEAU (2016) chapitre 7.
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fortes externalités négatives touchant tout le systeme économique.

Pour tenter de pallier ce probleme d’aléa moral, les Etats ont mis en place une premiere
forme de régulation, notamment aux Etats-Unis en 1933 : un filet de sécurité public con-
sistant a faire garantir par I'Etat les dépots bancaires pour rassurer les épargnants de re-
tirer leurs fonds en cas de retournement des anticipations. Outre l'assurance dépot qui est
une réglementation explicite, la régulation sest aussi effectuée au moyen :

i) de la banque centrale qui, en tant que préteur en dernier ressort a injecté
des liquidités auprés d’'une banque ou du systéme financier pour éviter les paniques ban-
caires en chaine ;

ii) de I'Etat qui a pu renflouer ou nationaliser temporairement certaines institu-
tions financiéres comme ce fut le cas en 2008, leur évitant la faillite en leur octroyant des fonds
publics en provenance des contribuables.

Cependant, cette régulation a des effets ambivalents : si elle protege les dé-
posants en empéchant les banques de faire faillite... elle empéche effectivement les ban-
ques de faire faillite. Or, le risque de faillite, par la discipline de marché qu’il impose, est
un mode de régulation qui conduit un agent a éviter les comportements les plus risqués.
Protéger les banques de la faillite correspond a leur proposer de jouer a un jeu du type
« pile, je gagne ; face, le contribuable perd » (MIsHKIN, 2013, p. 363) car I'Etat utilisera
les fonds des citoyens pour sauver les banques. Une régulation de ce type conduit donc a
augmenter la prise de risque des banques plutot qu’a la diminuer.

Ces problemes sont amplifiés pour les banques qui ont une taille qui les rend sys-
témiques, cest-a-dire que leur faillite entrainerait un dysfonctionnement du systeme finan-
cier tout entier : faillites bancaires en chaine et faillites des déposants (ménages et entrepris-
es) dans des volumes si importants que la stabilité du systeme économique serait menacée.
Les régulateurs sont ainsi encore moins enclins a laisser une grande banque faire faillite,
ce qui conduit ces derniéres a se considérer comme foo big to fail (« trop gros pour faire
faillite »), accroissant encore la certitude quelles ont détre sauvées en cas de probleme.

Laléa moral des banques rend donc nécessaires des politiques de régula-

tion du systtme bancaire et financier. Abordons a présent les principaux instru-
ments qui constituent et mettent en oeuvre cette régulation.
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B. Les principaux instruments de régulation du systeme bancaire et
financiers sont, en Union européenne, mis en ceuvre par la Banque
centrale européenne

A mesure que le systéme financier sest internationalisé, la nécessité d’une régle-
mentation internationale sest fait jour et cest a ce niveau quelle est aujourd’hui en-
visagée — sous légide du Comité de Bale a la Banque des reglements internation-
aux (BRI) qui est la banque des banques centrales. Si les instruments ont évolué, la
reglementation se durcissant ou sassouplissant selon ses versions, la crise de 2008 a con-
duit les décideurs réunis au G20 de Pittsburg a envisager une inflexion de la réglemen-
tation bancaire qui a été en partie traduite dans les faits. Parmi ces instruments, fig-
urent la supervision par la banque centrale et le ratio de solvabilité.

1. Supervision par la banque centrale

La supervision bancaire consiste, pour les autorités de régulation, a prévenir les crises
bancaires en concevant une réglementation bancaire efficace et en sassurant de sa mise en
ceuvre. Les regles visant a encadrer les activités bancaires et financieres pour assurer la stabil-
ité du systéme financier — éviter les crises — sont appelées regles prudentielles.

Puisque les activités d'une banque dépassent les frontieres, il est nécessaire que la régu-
lation soit effectuée au niveau international. Au sein de 'Union européenne, la Banque cen-
trale européenne (BCE) est chargée de la surveillance des banques dans le cadre du Mécanisme
de surveillance unique (MSU) mis en place en 2014. La BCE et le MSU supervisent directe-
ment les banques systémiques en Union européenne, en collaboration avec les autorités na-
tionales. Ces derniéres supervisent directement les autres banques.

En France, cest IAutorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR) qui
contrdle lapplication par les banques de la réglementation européenne et qui partici-
pe a lélaboration des régles prudentielles via la Banque de France. En définitive, TACPR
contribue a la préservation du bon fonctionnement du systeme financier en rédui-
sant l'aléa moral afin de protéger les fonds des déposants et le systétme économique des
externalités négatives produites par les faillites bancaires.

La réglementation prudentielle en vigueur est la retranscription, certes amendée, des
orientations proposées par le Comité de Béle dans les accords de Bale III (2010) qui ont été
prononcés suite a une analyse de la crise financiere de 2008 et des faillites bancaires en matiére
de solvabilité et de liquidité, ainsi que nous I'avons évoquée a lobjectif III. Les accords de Béle
I1I prévoient la reconduction d’un ratio de solvabilité déja prévu dans Béle I (198) et Bale II
(2004) mais en durcissant ses conditions ; auquel sajoutent, suite a la crise de 2008, un nou-
veau ratio de solvabilité plus exigeant appelé ratio de levier (qui existait au Texas en 1909) ain-
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si que deux ratios de liquidité visant a ce que la banque soit en mesure d’honorer ses engage-
ments.

2. Ratio de solvabilité

Un ratio de solvabilité cherche a prévenir le risque d’insolvabilité des banques. Com-
me nous 'avons montré a lobjectif III, I'insolvabilité d'une banque provient notamment de ce
quelle a octroyé des préts a des agents peu solvables ou qui subissent un choc et ne peuvent
pas rembourser. Linsolvabilité peut aussi provenir des risques que les traders de la banque
encourent en spéculant sur les marchés financiers. Une banque est insolvable lorsquelle doit
plus quelle ne possede, ce qui a dautant plus de chances de se produire si elle sendette forte-
ment. Rappelons que pour sengager dans une activité de prét, de transformation bancaire ou
de marché, une banque a besoin de ressources. Ces ressources proviennent de deux origines
: soit elles appartiennent a la banque — on parle alors de fonds propres — soit la banque les
a empruntées, a ses déposants ou a d’autres banques qui lui auront fait crédit. Les fonds pro-
pres sont donc les seules ressources que la banque n'a pas empruntées.

Les pertes réalisées par une banque sont absorbées par ses fonds propres si ceux-ci sont
suffisants. Sinon, la banque fait défaut et ne peut rembourser ses créanciers.

Comment tenter de limiter ce risque ? En augmentant, dans les ressources de la ban-
que, la part quelle possede en propre. Le ratio de solvabilité vise a augmenter la part des
engagements de la banque couverts par ses fonds propres. Les accords de Bale III ont fait
passer les exigences en fond propres de 8% a 13% des actifs.

« Leffet de ces réformes sur la solidité des banques a été largement positif, tant du point
de vue de leur capacité a résister a un choc de liquidité que du point de vue de leur solvabilité,
le ratio de fonds propres (Common Equity Tier 1 ou CET 1) des principales banques interna-
tionales ayant augmenté de 5 points de pourcentage depuis 2011, passant de 7,4 % fin 2011 a
12,3 % fin 2016. Quant aux principales banques frangaises, leurs fonds propres ont plus que
doublé depuis la crise, passant de 132 milliards deuros en 2008 a 296 milliards deuros en
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2016. » (ACPR)

Graphique 27 - Niveau (en Md€) et ratio de Graphique 28 - Ratio de solvabilité fin 2019
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Source : Haut conseil de stabilité financiere, Rapport annuel 2020, p. 32

Complément pour le professeur : le réle des normes et du régulateur

La conception de la réglementation a partir d'une analyse pertinente du systéme financier et
de ses dysfonctionnements est essentielle pour la stabilité du systeme financier. On peut se
reporter a TIROLE (2018) et MARTEAU (2016) qui montrent 'importance de la mise en place
de normes contra-cycliques, qui commencent a exister avec le « coussin de fonds propres
contra-cyclique » de Bale II1.

Le passage de la conception de la réglementation a sa transcription effective en droit est
alors un enjeu crucial, en particulier dans les systemes institutionnels en proie a la capture
du régulateur, comme ce fut le cas pour les accords de Béle II : alors que les Etats-Unis
furent réticents a mettre en ceuvre une pondération probabiliste du risque de crédit, « la
Commission européenne et le Parlement européen ont décidé la mise en ceuvre des approches
avancées du nouveau dispositif dadéquation des fonds propres |[...], couronnement des efforts
fournis par les associations professionnelles [des banques] qui avaient déployé un intense
lobbying aupres du Comité de Bale et de la Commission européenne pour influencer les nou-
velles normes. Rarement on aura vu un exemple aussi flagrant de capture du régulateur par
les régulés. La raison en est trés simple : les nouvelles régles allaient permettre aux banques
datteindre des taux de rentabilité financiere inconnus jusqualors. » MISHKIN (2013, p. 374).
Jean TiROLE débute le chapitre consacré a la crise de 2008 par une citation d’Elisabeth II,
reine dAngleterre « Cest terrible. Pourquoi personne ne la-t-il vue venir ? » puis répond en
montrant que les travaux scientifiques permettant d’analyser le contexte favorable a la crise
existaient depuis longtemps. Jean TIROLE pointe aussi le fait que la crise financiére de 2008 a
reflété « une crise de I’Etat, peu enclin a accomplir son réle de régulateur. » (p. 468) « Contrai-
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rement a ce que lon pense souvent, ces crises ne sont pas techniquement des crises du marché
— les acteurs économiques réagissent aux incitations auxquelles ils sont confrontés et, pour
les moins scrupuleux, sengouffrent dans les bréches de la régulation pour flouer les investis-
seurs et bénéficier du filet de sécurité public — mais plutot les symptomes d’une défaillances
des institutions étatiques nationales et supranationales. » Il est rejoint par Didier MARTEAU
(2016, p. 197) pour qui cette crise provient de la conjonction de défaillances de régulation et
de la multiplication des situations d'aléa moral sur les marchés financiers. La mise en ceuvre
d’une régulation pertinente, efficace et non capturée est appelée par les économistes.
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