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ﬂ"\‘ Introduction
GREThA

* Depuis lafin du systeme de Bretton-Woods, mouvement
guasi-continu de globalisation financiere et de
financiarisation

« En méme temps, entre la periode de Bretton-Woods et
celle post-Bretton Woods, la fréquence des crises
bancaires et de change a été multipliée par 2, et encore
plus pour les crises boursieres (Lecaillon, Lepage &
Ottavj, 2008)
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 Libéralisation financiere : mouvement de réduction
des contraintes liees au placement de I'épargne

« Globalisation financiere : interdependance
croissante entre les marcheés financiers nationaux,
permettant une mobilité internationale des flux de
capitaux financiers

* Financiarisation : processus par lequel
I'accumulation du capital est de plus en plus
subordonnée aux mouvements du capital financier
et prend une forme financiere

Définitions
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GREThA

 |nstabilité : on dit qu’'un equilibre est instable
guand :

— Un choc ou un écart minime a I’équilibre conduit
a s’en éloigner de plus en plus

— Quand le fonctionnement « normal » d’un
systeme produit des crises/ruptures d’équilibre
endogenes
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. Introduction
GREThA

* Quelles sont les raisons et les formes de
ce mouvement de globalisation financiere
et de financiarisation?

* En quol produit-t-il de l'instabilité”?

* Quelles formes de régulation de cette
iInstabilité sont efficaces?
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GREThA
|. Laglobalisation financiere et sa justification
A. Les étapes de la libéralisation financiere
B. Les difféerents marchés financiers et actifs
C. Les justifications théoriques

Il. Les sources et formes de l’instabilité financiere
A. Le probleme d’évaluation et les bulles spéculatives
B. Les sources de l’instabilité bancaire

C. Lerisque systémique, I’hypothése d’instabilité financiere et le
capitalisme financiarisé
1. Le risque systémique
2. L’hypothese d’instabilité financiére et les prises de risques excessives

lll. Les différentes formes de régulations et leurs limites
A. Les régulations macro-prudentielles

B. Les régulations micro-prudentielles 6
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GREThA

|. La globalisation financiere et
ses justifications
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f‘\ A. Les étapes de la libéralisation et de la
GREThA globalisation financiére

 Si la globalisation financiere est probablement la plus
importante, elle ne fut pas la premiere

« Avant la guerre de 14, le capitalisme avait connu une
premiere phase de globalisation financiere tres avanceéee
. le stock d’actifs étrangers des pays industrialisés
déepassait 50% du PIB ; 80% des exportations de
capitaux étaient des investissements de portefeuille ;
role des banques

« Certains pays avaient méme un tres fort desequilibre de
la balance courante

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6 @
-



f‘\ A. Les étapes de la libéralisation et de la

GREThA globalisation financiére
« Apres la crise de 29 etla2° GM, mouvement

de réegulation financiere et de controle des
mouvements de capitaux

» La période fordiste : forte regulation financiere,
économie d'endettement, tres reglementee et
de financement bancaire

« La crise du fordisme va amener une
GrIJQgI; elclhseg‘gggmt‘l‘pme ég:r!qeuere Appliquée — UMR CNRS 5113 é/ @




ﬂ A. Les étapes de la libéralisation et de la
GREThA globalisation financiére

« Etape 1 : changes flottants et fin du
regime de Bretton Woods : un nouveau
regime de change flottant et incertain

« Etape 2 : changements des politigues
monétaires : le monétarisme
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f\ A. Les étapes de la libéralisation et de la
GREThA globalisation financiére

LES3D

Déreglementation = fin des contrdles de change, simplifications
administratives...

Désintermédiation = recours a un « financement » de marchég,
titrisation, innovation financiere et produits derivés, investisseurs
Institutionnels
— Libéralisation des marchés monétaires et interbancaires
— Marchés boursiers et obligataires pour faciliter le financement public et
privé
— Marchés de produits dérivés (MONEP ; MATIF)

Décloisonnement : liquidité plus grande des marchés, facilités pour
s’investir d'une classe d’actifs a une autre, mobilité des capitaux et

globalisation financiere ,
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f‘\ A. Les étapes de la libéralisation et de la
GREThA globalisation financiére

 « Big Bang » des places financieres

 Mouvement continu de libéralisation
financiere dans chaque pays et mobilité
Internationale croissante des capitaux

» Constitution d’acteurs mondiaux de la
finance (Investisseurs institutionnels,

grandes banques...) o @
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ﬂ B. Les différents marchés financiers et actifs
GREThA

« Chague marché correspond a une classe
d’actifs
* Marchés :
— Des changes
— Monétaires
— Actions
— Obligataires
— De produits dériveés
— Matieres premieres
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m B. Les difféerents marches financiers et
GREThA actifs

* Le marché des changes :
— Achat/vente de devises

— Cours acheteurs et vendeurs

— Cours spot (au comptant) et forward (a
terme)
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REThA

« Marché interbancaire :

— Echange de monnaie a court terme entre
les banques

o Titres courts :

— Certificats de dépots
— Titres de créances négociables

Les marchés monétaires
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GREThA

 Distinguer marché primaire (émission de
nouvelles actions ou obligations) et secondaires
(la Bourse)

« Action : titre representatif de la propriété des
entreprises, donnant droit de vote en AG et au
dividende

« Obligation : titre de dette d'un agent, donnant
droit a versement d’'intérét (coupon)

« Possibilité de titres plus sophistiqués (sans droit
de vote, convertibles etc)

Marchés actions & obligations
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GREThA
« Marchés qui se sont développés pour se couvrir contre
la volatilité des taux, liée a la libéralisation financiere :

face a l'instabilitée des marchés, on développe de
nouveaux marchés

« De nombreux types de titres, tres variés

« Derivé = un titre adossé a un autre actif, appelé sous-
jacent

* Le plus souvent, des formes d’assurance contre la
variation du cours du sous-jacent

 Exemple : 'option = droit mais non l'obligation d’acheter
ou vendre a terme un actif sous-jacent a un prix
déterminé a I'avance
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G\l‘@hA Produits dérivés
* Credit Default Swap
 Futures
e Warrants

« Swap de taux
» Asset-Backed Securities (ABS)

 Titrisation : transformation d’'un crédit en
titre échangeable sur les marchés
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f‘\ L’hypertrophie de la finance avant la
GREThA crise

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Economie financiére
Marchés dériveés 6931 ¥74,3 11523 14069 18080 22880
Marché des changes 408,2 754.,0 9363 11124 876,9 10583
Marchés financiers 30.3 333 42.3 55,2 65,8 77.9
Economie réelle
PIB mondial 32,3 37,0 41,6 44 8 48,4 54,3
Transactions fotales 11729 16986 21725 26193 27991 34785
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GREThA Les dérivés OTC
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N Plus généralement

GREThA

« Tous les marchés financiers (au moins actions,
obligations, déerivées et monétaires) sont des

marchés de promesses

* lIs engagent donc une relation entre présent et
avenir (épargne comme renoncement a la
consommation présente)

* |Is sont fondamentalement risqués, puisque
‘avenir est incertain et que la valeur d’'une
promesse est a priori inconnue
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@\ C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

| es fonctions de la finance :

— Financer l’'investissement en mettant en
relation agents a besoin et capacité de
financement

— Transmettre et conserver un patrimoine
dans le temps

— Gérerl/transférer les risques
— Fonction de socialisation de I’épargne
— Fonction de paiement/réglement
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ﬂ C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

* Gurley & Shaw ; McKinnon

 Libéralisation financiere doit permettre aux
banques
— De fixer le vrai prix de I’épargne

— Améliorer I’allocation de I’épargne vers
I’investissement (si taux d’intéret
insuffisants, risque de rationnemement du
crédit)
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f‘\ C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

» Globalisation financiere doit permettre a
I'épargne de financer les pays a besoin de
financement (PED) pour assurer leur
croissance

* Les régimes de change flexible doivent
permettre un ajustement efficace des BDP
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m C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

* L’hypothese d’efficience des marches
financiers de Fama :

— Les prix refletent correctement
’'ensemble de ’information dans
I’économie => allocation efficace

— Pas de possibilité de battre le marcheé : les
gains anormaux sont éliminés car
I’information est incorporée dans les
cours

— Pas de prévisibilité des cours
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@\ C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

* Des marchés profonds doivent permettre :

— Une meilleure allocation de I’épargne

— Une meilleure diversification de son
portefeuille de risque pour I’agent

— Un marché plus liquide

— Une meilleure évaluation des actifs et de
leur prix

— Une réduction des coluts de transactions
et donc des couts de financement
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@\ C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

* Les « bienfaits » de |la spéculation et de
I'arbitrage :
— Arbitrage permet de tendre vers un prix

unique, de diminuer les spreads (loi du
prix unique)

— Spéculation augmente la liquiditée et
diminue le cout de financement

— Spéculation comme couverture du risque
et assurance

— Spéculation stabilisatrice (Friedm

a
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f‘\ C. Les justifications théoriques a la
GREThA libéralisation financiere

« Cependant, tous ces arguments reposent
sur des hypotheses spéeciales, pas
toujours verifiees, sur le fonctionnement
effectif des marches.

e || existe au contraire des sources
d’'instabilité financiere pouvant annuler les
« bienfaits » de la libéralisation financiere
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GREThA

Il. Les sources de
I’instabilité financiere
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f\ Instabilité intrinseque ou efficience des

1)

GREThA marcheés financiers ?

Dans les 80's-90’s : croyance dans l'efficience des
marchés financiers

Mais récurrence des crises => reconsidérer leur
Instabilité et leur inefficience

La plupart des problemes : la gestion du risque
(prises de risque trop éleveées) liee au manque
d'informations/une mauvaise évaluation

Nous prendrons de nombreux exemples dans la
crise des subprimes ou presque tous les problemes
ont ete rencontres, mais aussi d’'autres exemples
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@ A. Les problemes d’évaluation et des
GREThA bulles spéculatives

* Tout titre = promesse => comment eévaluer
une promesse”?

 Les marchés financiers sont des marchés
d’opinion sur des promesses

* En theorie et en connaissant les
probabilités d’'occurrence des

, . . T E(DPA4)
phenomenes : p, = Zi:t(l_l_r)i—t
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o \\\ A. Les problemes d’évaluation et des
GREThA bulles spéculatives

* Or, pour connaitre cette valeur fondamentale
ou qu’elle s’applique sur un marche, il faut :
— Avoir les bonnes informations

— Connaitre le « vrai » modeéle de I’économie,
et donc les vrais risques

— Que les agents soient rationnels et prennent
des décisions qui ne soient influencéees que
par les informations pertinentes et
uniguement par cette valeur fondamentale
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m A. Les problemes d’évaluation et des
GREThA bulles spéculatives

* Les problemes de I'asymetrie d'information &
les markets of lemons :

— Aléa moral
— Sélection adverse

« Conséquences:

— Impossibilité de déterminer la qualité => impossibilité
de déterminer le « juste » prix
— Disparition du marché (ex : rationnement du crédit

pendant la crise des subprimes) ou prises de risques
trop importantes (sous-évaluation)
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ﬂ A. Les problemes d’évaluation et des

GREThA bulles spéculatives
« Comme il y a asymetrie d'information, des

agents se sont spécialisés dans
I'évaluation/certification :
— Comptables

— Agences de notation (opinion sur les
emprunteurs)

— Analystes financiers (opinion sur la valeur
boursiere des entreprises)

- AMF
— Cotation avec prospectus
Grou-pGHBecherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6\ @



@\ A. Les problemes d’évaluation et des
EThA

bulles spéculatives
. n%_mparfalte pour de nombreuses raisons,

notamment liées a la finance elle-méme :
— Innovation « réelle »
— Conflits d’intéret
e (cf. agences de notation ; analystes financiers)
— Complexité d’évaluer des innovations financiéeres

 Ex :les options ; les CDO CDO & SPV : produits de
titrisation hors bilan

— Normes comptables et hors bilan:

e Goodwill et évaluation des actifs a la valeur de
marché ; évaluation des dérivés de taux

— Le shadow banking et I’OTC (ex : SPV)
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ﬂ CDO & SPV : produits de titrisation hors
GREThA bilan

4 o ) 4 N

Initiateur Société Ad hoc Investisseurs
suzsl appelé Véhicule émetieur
Port EfELli " e Actif Passif En fqncti:n _dz la tran;h!
d’actifs ofonds | Poreeile | Tenches | o Fonds | o e
(créances et/ou i:;:.:m de benéficie d'un rendement
obligations) W obligations) CDO W ERSHEIERE S

_‘/ portefeuile _/ Intérits \; __/
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o \\\ A. Les problemes d’évaluation et des
GREThA bulles spéculatives

 Méme si l'info est correcte, reste le probleme
du modele (croyance) utilisé :

— Si incorrect, mauvaise évaluation des
bénéfices et des risques

— ...d’ou mauvaise allocation du capital et prix
difféerent de la valeur fondamentale du titre

e EX:

— Modele inadéquat de prévision du prix des
maisons => mauvaise évaluation du risque de

crédit
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ﬁ\ A. Les problemes d’évaluation et des

GREThA bulles spéculatives
* Friedman prétend gque la speculation est stabilisatrice car il

est rationnel de vendre « haut » et d’acheter « bas »
Spéculation stabilisatrice ou déstabilisatrice?

« Mais le fonctionnement des marches financiers est prompt a
engendrer des bulles, cad une écart croissant entre le cours
et la valeur fondamentale car :

— Incertitude sur la valeur fondamentale et sur le « vrai » modele

— Les investisseurs anticipent ce que font les autres
investisseurs

— Contestations de I’efficience des marchés (effet lundi ; effet
janvier ; rendement small cap vs blue chips ; caractere prédictif
des données passées etc)
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(\ Spéculation stabilisatrice ou
L déstabilisatrice?

titre

AW\
A

>

Temps
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GREThA
* Les bulles et |la rationalité des agents :
— Bulles « rationnelles » : équilibres multiples
— Surréactions des taux de change Surréaction
— Fondamentalisme, mimétisme Autoréférentialité :
— Prophéties autoréalisantes et taches solaires

— « esprits animaux » et finance comportementale :

* biais cognitifs (biais de représentativité, biais de cadrage, de
disponibilités etc) « overconfidence », biais domestique,
sous-pondération de certains risques,

« émotions & contagions mimétiques etc...Diapositive 38
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‘ Surréaction
GREThA
Fic. 4.1 — Overshooting
S '
“ t]I tem;s
Gro! I - @
t temps




" Gl ”EEﬁ]%damentalisme vs mimétisme vs autoréférence

nformations nformations nformations
«écCco «éco «@Cco
réelle » réelle » réelle »
Inv. A
Inv. A t\
Inv. A
Inv. B Inv. C Inv. D / \/ /
Inv. B Inv. C Inv. C Inv. B
l /// \/ / \ Inv. D /
/ Inv. D

Décision & Décision & @

Prix prix Décision &

prix
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Autoréférentialité : dans cette situation, si la majorité croit
ﬂ (a tort) que la valeur fondamentale est supérieure au prix
— de marché, mais qu’un agent connait la « vraie » valeur,
GREThA  celui-ci est tout de méme incité a acheter pour faire une
plus-value supplémentaire => bulle

Valeur «

majoritaire »
anticipée

Prix de -+
marché | T Jﬁ

Valeur

fondamentale
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‘?\ Les attaques spéculatives contre le
GREThA change
» Si les spéculateurs anticipent que les autorités ne

pourront pas maintenir le change => vente de
devises => les autorités utilisent leurs reserves de
change pour soutenir la monnaie jusqu’a ce
gu’elles doivent effectivement dévaluer +
reduction de la masse monétaire

* Le probleme des crises de change est qu'elles
peuvent amener des crises bancaires et des
nertes de competitivité amenant des crises de

BDP (ex : crise asiatique)
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f‘\ B. Les sources de l’'instabilité bancaire et
GREThA des acteurs financiers

* Le métier de la bangue est un metier risquée
car transformation des échéances : depots a
CT (passif) transformés en crédits a LT (actifs)
—Neécessité de maintenir la liquidité
—Risques de contreparties (mauvais

emprunteurs)

* En plus de cela, si elles ont des activités de
marché, elles sont sujettes aux risques de
marcheé et au risque de change, a la volatilité

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 G @
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f‘ B. Les sources de l’instabilité bancaire
GREThA
* La ruée bancaire/course au guichet :
prophétie autoréalisante liée a une perte
de confiance dans la banque de faire face

a ses engagements

 Si tout le monde veut retirer ses dépaots, la
banque ne pourra faire face faute de
billets en nombre suffisant (réserves
fractionnaires)
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f‘{i ﬁ |
bt tha

 Fondamentalement, monnaie = conflance
= croyance dans la liquidité

* Dongc, si la déflance s’installe, la monnaie
perd sa valeur et les bangues sont
fragilisées
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-



A

GREThA

* Les banques sont aussi sujettes au risque
de contrepartie

B. Les sources de l’'instabilité bancaire

« Sirealisé, ce risque doit étre compense
par des fonds propres supplémentaires

 L’activité bancaire : un effet de levier élevée
(supérieur voire tres supeérieur a 10)

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6 @
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Bilan bancaire

Actifs Passifs
Credits Fonds propres
2 Hypothéques ¥ Capital-actions
¥ Préts i la consommation > Etc.

¥ Crédits aux entreprises
¥ Crédits aux powuvoirs publics

Actifs liquides Fonds de tiers, composés de:
¥ Actions, oblipations d' entreprises > Dépdts
# Obligations d’ Etat = Depits de la clientéle
¥ Créances interbancaires » Bons de caisse
& Etc. ¥ Instruments financiers
> Obligations
= [deriveés

¥ Financement marché interbancaire

Autres actifs

¥ Immaobilier
¥ Dérivés

¥ Goodwill

> Etc.

Total du bilan = Total du bilan

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6\\/
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r:\ Les hedge funds
GREThA

* Fonds spéculatifs pratiguant une gestion
alternative :
— Vente a découvert
— Effet de levier
— Arbitrage
— Utilisation de produits dérives
— Investissement dans des actifs volatils ou peu
liquides
* Peu transparents, leur gestion est tres risquee
* 18% des 9000 hedge funds appartieannt w
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GREThA
* Les risques pris par les banques et les

hedge funds posent la question du risque
systemique
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f\ C. Le risque systémique, I’hypothese d’instabilité
GREThA financiere et le capitalisme financiarisé
1. Lerisque systémique
On deésigne par risque systémique le risque
gu'un evenement particulier finisse par
entrainer I'effondrement successif de tout le
systeme financier
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REThA
 Normalement, la diversification & les produits
derives permettent :
— De réduire I’exposition au risque spécifique de
chaque actif
— De se couvrir individuellement
« Mais attention !!!
— Le risque ne disparait pas, il est transféré a un autre
acteur

— Une meilleur couverture du risque pousse a prendre
plus de risques collectivement!

— Le risque systémique est non diversifiable

1. Le risque systémique
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(j‘\ La matérialisation du risque systémique :
I’effet domino
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GREThA
 Siun acteur endetté fait défaut, ses créanciers
subissent des pertes et certains peuvent faire
defaut, amenant leurs créanciers a étre a leur
tour en difficultés...

1. Le risque systémique

* Lorsgue ce sont les banques qui font defaut, le
systeme de paiement et de crédit sont mis en
difficulte, amenant la recession... qui amene
de nouveaux defauts
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GR EThA
Si souvent, il implique une crise bancaire, son
origine peut aussi venir de crises de change

1. Le risque systémique

Si endettement en monnaie etrangere via entréee
de capitaux : retournement de confiance =>
attagues speculatives sur le change et fuites de
capitaux => epuisement des réserves de change
=> dévaluation & restriction du credit =>
augmentation de la valeur des dettes externes =>
faillites en cascade

(ex : la crise asiatique)
Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113
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f\ 2. L’hypothese d’instabilité financiere et
GREThA les prises de risques excessives

* Hypothese
d’'instabilite financiere
de Hyman Minsky : la
degradation
endogene des bilans
des acteurs
économiques
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‘ﬁ‘\ 2. L’hypothese d’instabilité financiere et
GREThA les prises de risques excessives

e Distinction structures couvertes,
spéculatives et Ponzi

* Le métier des banques : faire circuler
les liquidités (diminuer la PPL) en
proposant des innovations financieres
(ex: titrisation)

« Concurrence des banques pour les parts

de marché poussent aux innovations
financieres et a offrir du crédit o @
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f‘\ 2. L’hypothese d’instabilité financiere et
GREThA les prises de risques excessives

« En situation couverte, si confiance (ex : innovation
techno), augmentation du creédit, gonflement des prix
d’actifs, investissement, consommation et
croissance...

 ...les acteurs demandent des libéralisations, de
reduire les réglementations, ce qu'il est difficile de
refuser du fait de la prosperite...

* ...passage a des structures financieres spéeculatives,
voire Ponzi = fragilisation financiere

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6 @
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ﬂ 3. L’hypothese d’instabilité financiere et
GREThA les prises de risques excessives

» Elevation progressive des taux d’interét
face a I'endettement amene des difficultés

pour les unités Ponzi...

* Une unite Ponzi fait defaut...entrainant la
faillite de plusieurs institutions
financieres...c’est le « moment Minsky »

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6 @
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GREThA e moment Minsky

Le cycle de Minsky uicions AGOR A

Moment de Minsky

Finance de Ponzi Crédit

Finance de spéculation
Finance utilisant Croissance économique
les techniques
de couverture

temps
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f‘\ 2. L’hypothese d’instabilité financiere et
GREThA les prises de risques excessives

e ...restriction du credit (course a la liquidite,
ventes en cascade pour améliorer les bilans) et
chute du prix des actifs...

« D’ou baisse de l'investissement et de la
consommation, recession et déflation...

* ...Qui augmente encore le poids reel des dettes
et le nombre de falllite...grande dépression

LRSITE MONTESOUIY W
JORDEAUX 1V

UNIV 1
ROEA
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f‘\ 2. L’hypothese d’instabilité financiere et

GREThA les prises de risques excessives

 La crise financiere et la fragilisation des
structures financieres sont endogenes = le
paradoxe de la tranquillité

« D’autant plus que les techniques financieres
de diversification et titrisation augmentent le
risque systemigue en permettant de mieux
gérer le risque individuel

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6 @
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GREThA
Montée du pouvoir des investisseurs institutionnels
dans l'actionnariat des sociétés + patrimoine financier

des menages

=> corporate governance & valeur actionnariale, d'ou :
— Augmenter les dividendes et rachats d’actions
— Effet de levier pour accroitre ROE

— Sensibilité de ’investissement au Q de Tobin et
rationnement en fonction de la rentabilité

— Sensibilité de la consommation au crédit et au prix des
actifs

— Captation des profits par les sociétés financieres, qui

prennent un poids croissant
Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 > i
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- 3. Capitalisme financiarisé et instabilité
GREThA

 Des lors, I'entretien des bulles et de
'’endettement est nécessaire a la croissance

 Tout éclatement de la bulle amene une tres
forte récession

 Fragilité financiere beaucoup plus forte :
économie typiquement minskyenne
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GREThA

lIl. Les différentes formes de régulations et
leurs limites
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ml. Les difféerentes formes de régulations et
GREThA leurs limites

Principales catégories de Perspactive Perspective
2 - - . macroprudentielle microprudentielle
reg u I atl ons p ru d en tl el I €s. Objectif immediat Limiter Limiter les difficultes
L . I . la crise financiere  individuelles
- es reg u at|ons systemique des institutions
mac roprudentie lles Objectif final Eviter les colts Protéger
entermes de PIB  le consommateur
— Les régulations (investisseur/
. . deposant)
m 'CroprUdentle"es Caracterisation Considéré comme  Considéré comme
du risque etant dependant etant independant
du comportement  du comportement
collectif des individus
(« endogene =) (= exogene =)
Corrélations Importantes Sans objet
entrelesinstitutions
et expositions
communes
Calibrage En termes de risque Entermes
des controles systemique : de risques propres
prudentiels du haut vers le bas  a chaque institution :
(top-dowmn) du bas vers le haut
(bottorm-up)

Saurce : Borio {2003)
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f‘\ lll. Les différentes formes de régulations
GREThA et leurs limites

* Microprudentiel : on calcule les risques de
pertes sur un titre ou un acteur particulier

* Macroprudentiel : on regarde la concentration
des risques de I'ensemble du portefeuille et du
systeme

* NB : chaque institution financiere peut étre
saine alors que I'ensemble du systeme non
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GREThA A. Les réegulations microprudentielles

« Assurance des dépots : limiter les

consequences pour les particuliers d’'une
faillite bancaire

e Limites :

— ne peut fonctionner en cas de faillite
globale du systeme

— Critiques libérales : une assurance privée
surveillerait mieux les banques et prises
de risque (pas certain)
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@‘ A. Les réegulations microprudentielles
GREThA

« Bale & ratio de fonds propres

— Objectif : limiter le levier et les prises de
risque
— Bale lll :

o déterminer les besoins en fonds propres en
fonction du risque de contrepartie en période
stressée

 Exigences supplémentaires pour absorber des
pertes éventuelles
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GREThA A. Les régulations microprudentielles

« Bale Ill & liquidité : (Liquidity Coverage
Ratio) : avoir un encours suffisant en actifs
de haute qualite liquide pour faire face a

une crise de liquidités de 30 jours

* Mieux intégrer le hors bilan
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GREThA

« Regulations privées agences de notations
etc :

— Doit permettre d’évaluer le risque d’un
titre

— Mais pbm de conflits d’intérét : payées par
les sociétés qu’elles evaluent
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(‘ | A. Les régulations microprudentielles
GREThA
Séparer les banques de dépdt des banques d’'investissement

(Glass Steagal Act)

Limiter la prise de risque pour les banques de dépodt et donc
limiter la contagion

Loi francaise tres timorée
Limites :
— Lehman Brothers n’était pas une banque de dépoét, mais cela n’a

pas empéché la crise

— Northern Rock, banque de détail, a fait faillite suite a la crise des
marchés immobiliers

— Certains considérent le modele universel plus sur et résilient
— Interconnexions tres fortes entre les compartiments de marché

rend la séparation délicate
Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 >
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* Le préteur en dernier ressort et le probleme du
« too big to fail » :

* Le risque systemique se materialise quand un
agent suffisamment grand fait defaut (ex :
Lehman Brothers, LTCM...).

* Ce type d’acteur est dit « too big to fail », car
son défaut entraine le défaut des autres.

« Dans ce cas, la banque centrale doit intervenir
pour le sauver

B. Les régulations macroprudentielles
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m B. Les regulations macroprudentielles
GREThA

* Probleme:

— Le risque d’aléa moral : si on sait qu’on
sera sauve, on prend plus de risques
— Sion est au bord de la faillite, on peut

tenter « le tout pour le tout », ce qui
augmente encore les prises de risque

— savoir correctement évaluer le risque
pour la BC

— Risque d’alimenter les prochaines
bulles...

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6\\/ @
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‘ﬁ‘\ Too big to fail or too interconnected to
GREThA fail?

* En realité, on peut laisser un agent grand
aller au defaut s’il n’est pas trop
Interconnecte...

* ...méme si en general, les deux vont
ensemble...

 ...mais difficile de connaitre les degrés
d’interconnexion (cf marchés de gre a gre,
hors bilan etc...)
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f‘\ Prévenir les bulles et mesures contra-
GREThA cycliques

* Limiter le caractere pro-cycligue du systeme financier

« Deétecter les bulles : oui, mais comment savoir qu’un
prix s’éloigne des fondamentaux quand on ne les
connait pas?

* Relevement des taux d’intérét : oui, mais quand? Trop
tard, on précipite la chute des unites Ponazi...
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f‘\ Prévenir les bulles et mesures contra-
GREThA cycliques

* Moduler les exigences de fonds propres en
periode de prosperité (élevée) vs récession
(plus faible)?

» Coussin de fonds propres supplémentaires
pour les bangues « systémiques » (a
détecter)

* Provisionnement prospectif

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 6 @
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r\ Prévenir les bulles et mesures contra-
GREThA cycligues

Pbm des normes comptables mark to market
qui augmentent la cyclicité :

— En période de prospérité, survalorisation des
titres incite a prendre des risques

— En crise, sous-valorisation induit d’inscrire
des pertes importantes et de provisionner
encore plus
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‘ C. Propositions hétérodoxes
GREThA

* Des propositions plus radicales existent
« Certaines sont de plus en plus discutees

 ...et combattues par le secteur financier
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GREThA es propositions ultralibérales

« Supprimer toute forme de reglementation financiere
et retour au free banking avec 100% monnaie car

— Conduit a I’aléa moral et des prises de risques trop
importantes ; chacun doit assumer les risques qu’il
prend (ex: assurance des dépots, preteur en dernier
ressort, soutien du marché immobilier etc...)

— Manipulations monétaires de la BC sources
d’instabilité
— Caractere néfaste du systéme des réserves

fractionnaires : « fausse monnaie », développement
trop important du creédit

— Spéculation stabilisatrice

Groupe de Recherche en Economie Théorique et Appliquée — UMR CNRS 5113 € @
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GREThA
Taxe sur les transactions financieres : renchérir le colt de
transaction pour limiter le nombre de transactions et la
speculation

Taxe Tobin

Marchés visés . Change, actions, obligations & dérivés
Possibilité de taxe a taux variable selon les periodes

Avantages :
— Réduction du nombre de transactions et la multiplication des
dérivés
— Elimine le trading a haute fréquence

— Manne fiscale potentiellement importante si appliquée aux marchés
de change et de produits dérivés
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Taxe Tobin
GREThA
 La TTF européenne : désarmée suite au lobbying
bancaire fr
« Critigues :

— Réduirait la liquidité
— Augmenterait le cout de financement
— Augmenterait la volatilité

— Risques de fuites des activités financiéres vers les zones
non-taxées
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GREThA

« Separation bancaire complete :
— Séparation capitalistique

— Pas de relations de crédit entre banques
d’affaires et de dépot

— Deux marcheés interbancaires différents

— Des taux d’intéret différents pour le
refinancement
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GREThA

Malus en face des bonus
o Deétitrisation
* |nterdiction de la vente a découvert

« Délévierisation (notamment sur dérivés par dépot de
marge)

* |nterdiction des CDS a nu

« Systeme socialisé du crédit (bangues coopératives
avec mission de service public et garantie étatique)

« Limiter le nombre de jours de cotations
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GREThA

* Monnaie internationale, utilisée pour les
transactions entre BC et les transactions
Internationales

* Maintien des monnaies nationales pour les
transactions locales, convertibles en monnaie
Internationale mais inconvertibles entre elles

» Parités fixes ajustables

» Peut-étre envisagé comme réforme de la
zone euro également

Pour le systeme monetaire international
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GREThA

 Les crises financieres reviennent toujours
guand les marches sont libéralisés et
parce la finance se développe avec la
croissance...

Conclusion

...du fait des innovations financieres, la
regulation doit en permanence s’adapter...
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