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Le tsunami bancaire et financier (2007-2010)
L’histoire économique est riche de krachs bancaires ; mais l’on pensait depuis la dernière bourrasque des années 1993-1995 que la multiplication des « nouveaux produits » financiers constituerait un facteur d’autorégulation et donc de stabilisation des marchés de l’argent. L’affinement des techniques de comptabilité et d’analyse des risques, des codes de procédures internes (compliance, due diligence), la consolidation des outils informatiques de contrôle et surtout d’alerte, et le suivi des règles et contrôles des autorités de régulation devaient imposer aux gestionnaires bancaires le respect de comportements fiables vis-à-vis des « parties prenantes » (accountability ou pouvoir « rendre compte »). La construction d’un nouveau modèle de « banque universelle » ou « à tout faire » et sa diffusion à l’échelle du monde globalisé devaient faciliter aux banques une saine division de leurs risques. 
Or la crise bancaire a étouffé ces idées reçues, au grand dam des économistes ; et, pour la première fois depuis la crise de 1930-1935, chaque pays et l’économie mondiale ont subi un « risque systémique », la menace de l’effondrement du système bancaire à cause de la contagion d’une crise de défiance et d’une crise d’illiquidité et, parfois même, de l’éclatement d’une crise de solvabilité : c’est ce risque systémique qui peut être assimilé à un tsunami bancaire…
La crise classique d’un boum cyclique
Classiquement, le boum du « cycle court » enclenché après la récession provoquée par l’éclatement du boum précédent (marqué par l’éclatement de la bulle Internet) de 2001-2003 a vécu un puissant essor du crédit bancaire : des boums sectoriels ont grisé les banquiers et aveuglé leur maîtrise des risques. 
· Un boum immobilier a dilaté les crédits des grandes banques mondiales aux promoteurs développant des quartiers d’immeubles pour entreprises ou résidences au Moyen Orient (Dubaï), les prêts des Caisses d’épargne et de certaines banques aux promoteurs d’énormes stations touristiques sur la côte et les ensembles résidentiels des grandes villes en Espagne, les prêts des banques de détail aux particuliers acquérant une maison ou un appartement et des grandes banques aux promoteurs des lotissements géants et d’immenses centres commerciaux aux États-Unis, et aux promoteurs de tours d’affaires à Londres. Or chacun de ces mini-boums immobiliers a éclaté : les promoteurs arabes, espagnols ou américains, en crise d’illiquidité, ont freiné leurs remboursements ; les particuliers des couches populaires ou petites bourgeoises britanniques et américaines se sont avérés surendettés. 
· En parallèle, parce que les économies européenne et mondiale devenaient chacune de plus en plus intégrées, les banques ont financé sans compter les investissements des armateurs en flottes modernes de porte-conteneurs, ceux des loueurs d’avions et des compagnies aéronautiques en flottes d’avions, ceux des gestionnaires de flottes de camions et de matériel de btp ; or la crise a immobilisé une partie de ces flottes et enrayé les remboursements. 
· Le boum a favorisé l’essor banal des prêts aux entreprises pour développer et rationaliser leur capacité de production, et nombre d’entre elles subissent des déséquilibres bilantiels aigus puisque leur passif engloutit leurs disponibilités en voie d’amaigrissement à cause de la récession.
· La demande de crédit a été intensifiée par le boum des ressources naturelles, qui a déclenché des opérations de financement de négoce (commodities trading) parfois excessives et qui, surtout, a suscité une guerre capitalistique où des firmes ont lancé de vastes opérations d’acquisition de concurrentes (aluminium, mines, etc.), par de gigantesques offres d’achat, qu’il a fallu financer dans un premier temps avec des emprunts peut-être excessifs.

· De façon similaire, « la financiarisation » de l’économie a poussé les fonds d’investissement à multiplier des opérations d’achat de firmes avec souvent des « effets de levier » trop importants (cofinancement avec des crédits), sans que la rentabilité ait été in fine suffisante.

· Cinq bulles de crédit sectorielles ont gonflé en même temps, ce qui a créé une vague de prêts bancaires. Mais pourquoi si fortement ? Les responsables de la supervision du crédit aux États-Unis semblent avoir commis une erreur d’appréciation en comptant sur la seule hausse des taux d’intérêt offerts aux banques pour leur refinancement par les douze  banques centrales plurirégionales et en amont par la Banque de réserve fédérale, « la Fed ». Soucieux de sortir le pays de la grave récession de 2001-2003, son président Alan Greenspan les avait abaissé jusqu’à 1,5 %. Leur remontée progressive (à 5,25 % en été 2006), pour freiner ce qu’A. Greenspan dénonçait comme « l’exubérance » du boum, n’a pas suffi à empêcher une « bulle du crédit ».

· Il eût fallu peut-être une régulation quantitative plus forte ou, surtout, un strict contrôle des régulateurs (voir plus bas). Mais une seconde raison du boum bancaire réside probablement dans un phénomène habituel de sur-confiance, d’ivresse de la croissance, puisque des experts garantissaient que l’extension de la taille de l’économie mondiale devait créer un phénomène continu de prospérité, permettant d’amortir les prêts en quelques semestres.
La crise de surchauffe de la globalisation bancaire
Des crises antérieures récentes s’étaient déjà étendues à de lointains espaces, quand les banques américaines avaient pâti de l’insolvabilité latino-américaine en 1982, quand des banques africaines et japonaises s’étaient effondrés en 1990-1992 ou quand « la crise asiatique » avait ébranlé les encours en 1997-1998. Mais c’est la première crise de la nouvelle « géographie de la finance » dessinée par la globalisation bancaire. 
· La diffusion du capitalisme aux Pays d’Europe centrale et orientale (Peco) a fortement étendu les risques car les banques occidentales y ont dupliqué leur modèle de banque d’entreprise et de détail, sans suffisamment anticiper sur une crise d’emballement du crédit ; celle-ci a éclaté avec la récession ; d’énormes provisions reflètent les prêts immobilisés (aux particuliers, aux sociétés), par exemple chez les deux banques autrichiennes fortement engagées dans les Peco (Erste et Raiffeisen).

· Les crédits syndiqués interbancaires aux grandes firmes russes doivent être renégociés et consolidés ; des pays peinent à refinancer leurs banques par eux-mêmes, d’où une crise d’insolvabilité (Lettonie, Roumanie, Hongrie). L’implication des banques dans l’économie des pétrodollars du Moyen Orient débouche sur de forts déséquilibres de risques avec la crise de surchauffe de Dubaï.
La crise de la nouvelle économie de la « banque de marché »
· Depuis le milieu des années 1980, une révolution technique (serveurs informatiques, gros débit numérique) et conceptuelle (mathématique financière : calcul stochastique des risques et du prix des actifs), data mining (exploitation automatisée de bases de données) et chartisme (utilisation de graphiques définissant des constantes et des possibilités de ruptures sur le moyen terme)) a ouvert les vannes de la banque de marché. Elle consiste dans des arbitrages, parfois en temps ultra rapide (secondes et microsecondes), entre valeurs ; elle sert l’activité de la gestion d’actifs (asset management) pour compte de tiers (investisseurs institutionnels, filiales de gestion de stocks d’épargne, fonds d’investissement). 
· Elle sert aussi de plus en plus une gestion spéculative pour compte propre (proprietary trading), pour nourrir le compte de profit des banques et également, massivement depuis les années 2000, la vie courante des fonds spéculatifs (hedge funds) dont le seul but est de faire progresser la valeur de leurs actifs, gérés fonds par fonds, par type de prise de risque, avec comme objectif le haut rendement (high yield).
· Le mouvement de titrisation qui a mûri dans les années 2000 a aggravé la course spéculative par une externalisation des risques. 
· Les banques et de nombreuses institutions financières non bancaires (sociétés de financement, firmes de courtage immobilier) ont transformé  des crédits banals (prêts à la consommation, prêts hypothécaires immobiliers) en obligations (collateralised debt obligations, non cotées, négociées sur le marché des  produits structurés (asset backed securities) pour 54,6 milliers de milliards $ ($trillions) en 2008 au lieu de 2,2 en 2002).
· Les prêts initiaux, regroupés en tranches (pools) dans des structures ad hoc de déconsolidation bilantielle (structured investment vehicles), ont été transformés en titres (mortgage backed securities, par exemple) de risque variable selon un découpage en tranches, de priorité décroissante dans l'affectation des paiements d'intérêts perçus sur les prêts primaires. 
· Un énorme marché interbancaire s’est constitué, où chaque arbitragiste cherche à gagner une marge (spread) sur chaque transaction ; et au bout du compte l’acheteur  final ne pouvait pas savoir quels actifs servaient de base à ces titres, quelle qualité ou quelle garantie réelle ils portaient.

· Les agences de notation donnaient de bonnes notes à ces titres en s’appuyant surtout sur le renom de l'institution financière qui les avait créés, sans chercher à regarder plus loin.

· Des compagnies d’assurance apportaient leur aval, par le biais des cds (credit default swaps), les dérivés de crédit de base, par lequel une banque (comme Lehman Brothers) achetait une protection auprès d'une compagnie d'assurance (comme Aig) : celle-ci devait payer un dédommagement en cas de défaillance. Et les titrisations étaient généralement couvertes en partie par des cds.
· L

· e mouvement de titrisation s’est avéré une « bulle » quand une crise de confiance a gangrené le marché, qui a pris conscience de la crise d’insolvabilité des emprunteurs américains (puis est-européens) et surtout de la surévaluation des prix des produits structurés. 
· Des rumeurs et des doutes ont pris corps entre l’été 2007
 et l’été 2008 ; des acteurs lucides ont replié certains de leurs engagements. Soudain, en août-septembre 2008, les marchés ont pris conscience du « risque de défaut » (d’insolvabilité) sur les titres immobiliers servant de gages, notamment ceux portant sur les groupes sociaux fragiles, et donc à risque, d’où une prime de risque supérieure à payer par le vendeur pour ces titres en dessous des normes habituelles (d’où le nom de crise des subprimes). 
· Ces titres sont devenus « toxiques » car leur base de garantie potentielle était empoisonnée par l’impossibilité de récupérer les gages (maisons dépréciées, biens de ménages déclarés en faillite personnelle, etc.). Les deux grandes institutions américaines qui avaient apporté leur garantie à nombre de ces prêts se sont écroulées (Fannie Mae et Freddie Mac, avec 260 milliards $ de pertes).
· Des fonds spéculatifs ont été pris à dépourvu par la chute des cours de plusieurs matières premières et des cours de Bourse, et ont déclaré des pertes. Cela a déclenché une crise de confiance parmi leurs clients investisseurs individuels ou surtout institutionnels, d’où des retraits massifs de fonds investis et donc des ventes précipitées d’actifs, qui ont à leur tour accentué le repli des cours.

· Nombre d’établissements avaient apporté leur garantie à des blocs de titres, en se portant « contrepartie » lors de leur négociation. Quand il a fallu démêler l’écheveau des débiteurs finaux, les banques (ou assureurs : Aig, mais aussi les « avalistes de crédits » ayant co-assuré des titres de prêts) ont été appelées à payer, et beaucoup n’ont pu le faire avec Lehman Brothers comme symbole, mais aussi Bear Stearns et nombre de grandes banques commerciales américaines ou transatlantiques (Ubs, Rbs, Hsbc pour plus de 40 milliards $, etc.) – par une sorte de chaîne de contreparties et de dettes.

· Le risque d’asymétrie d’information a joué à plein. Beaucoup de directions bancaires ont été débordées par la bulle financière. 

· Trop d’argent a été engagé par rapport aux fonds propres affectés à cette activité ; les prises de risques ont été excessives. 
· L’organisation de la gestion des risques a été dépassée par l’autonomisation des salles de marchés et des équipes d’arbitragistes (traders) : les procédures de contrôle n’ont pas été respectées ou se sont avérées faillibles pour déterminer les débordements par rapport aux plafonds d’engagements fixés pour chaque équipe ou arbitragiste.

· La machine de suivi informatique a manqué de systèmes d’alerte (d’où « l’affaire Kerviel » à la Société générale en janvier 2008). Les gigantesques bases informatiques stockaient des données et établissaient des pointages récurrents, mais n’étaient pas assez utilisées pour « prendre le pouls » des engagements en temps réel ou pour être « interrogées » par de réelles instances de contrôle au moins quotidien.
· Les grands dirigeants manquaient de remontées d’information sur les activités de marché (comme l’ont confié ex post ceux de Citigroup, Merril Lynch et Ubs aux États-Unis) et/ou ne comprenaient guère ce qui se passait dans ces activités. 
· Surtout, tous se réjouissaient de leur essor car elles nourrissaient des « retours des opérations sur capitaux engagés » (roce) fabuleux (de 20 à 40 %
), ce qui ensuite alimentait les profits globaux de l’établissement (syndrome de « l’économie de casino » « à l’anglo-saxonne »
). 
· Les banques d’affaires américaines (investment banks) qui avaient donné une priorité à la banque de marché (soit en portant d’énormes blocs de titres de dette, soit par de gros investissements en arbitrages) se sont écroulées quand les marchés se sont tous retournés en même temps en 2007-2008 (Lehman le 14 septembre 2008, Bear Stearns
, quatrième et cinquième banques d’affaires américaines) ou ont été paralysées (Merrill Lynch, Morgan Stanley). 
· Les banques commerciales qui avaient hyper-développé la banque de marché
  et avaient gavé leurs placements de produits structurés ont dû déprécier leurs actifs et déclarer des pertes substantielles (d’un milliard à plusieurs milliards d’euros) (par exemple, en France, Caisse nationale des Caisses d’épargne-Cnce, Crédit mutuel Centre-Europe, Bnp Paribas, Société générale, Natixis, Calyon, en France).
· Dès octobre 2008, les banques américaines ont dû déprécier pour 700 milliards $ d’actifs en péril. Une spirale baissière s’est enclenchée avec une fuite devant les actifs à risque (flight to quality).

· Le montant global des pertes à éponger au terme de la bulle de crédit par les banques américaines est estimé à plus de 1 600 milliards $ à la fin 2009 (parce qu’il faut déclarer au bilan la dépréciation des obligations structurées). 
· Un montant de créances allant de 2 100 à 2 600 milliards serait encore menacé et devra être explicité dans les bilans en 2010-2011. Le taux de défaut continue à progresser en effet, ce qui impose de dilater les dotations pour provisions (pour les prêts irrécouvrables). 
· Dans la seule zone euro, la Banque centrale européenne estime le total des provisions à 553 milliards d’euros (790 milliards $) pour la période 2007-2010 (surtout défauts de crédit, mais aussi actifs toxiques dont dérivés de crédit). La solidité de certaines banques risque de pâtir de nouvelles dégradations d’actifs dans les Peco et da la dérive des prix de l’immobilier commercial en Europe de l’Ouest.
· En parallèle au « risque du crédit », le « coût du risque » augmente donc car le compte de profits et pertes finit par absorber les dettes irrécouvrables ou le prix des actifs cédés à perte en urgence pour faire des liquidités et éviter la faillite puisque, in fine, ce sont les fonds propres qui sont consumés.
La crise de la nouvelle économie bancaire

Le mouvement de libéralisation de l’économie bancaire (deregulation) destiné à stimuler la concurrence et à abaisser le coût d’intermédiation à l’échelle d’un pays ou d’un ensemble économique (Union européenne) a mis fin à la séparation réglementaire, conceptuelle et historique (depuis les années 1870 en France ou en général depuis le milieu des années 1930) entre banque d’affaires et banques de dépôts, au profit de la « banque universelle » (universal banking) ou « banque intégrée » multi-métiers (loi bancaire en France en 1984 ; abrogation en 1999 de la loi Glass-Steagall de 1933 aux États-Unis). Depuis les années 1990, toutes les banques déploient toutes les activités. 
· Beaucoup de groupes ont maîtrisé correctement cette stratégie de diversification en structurant, par activité, des procédures de supervision (autorégulation), ou en freinant leurs prises de risques. Malgré les pertes et surtout le manque à gagner général, des banques sont sorties « gagnantes » de la crise, au Canada, en Espagne (Bbva, Santander), en France (Bnp Paribas), en Italie (Intesa), en Suisse (Crédit suisse
, contrairement à Ubs, sa rivale, rongée par ses pertes transatlantiques) et aux États-Unis, en brûlant moins de fonds propres, en préservant leur capacité d’autofinancement, et en reprenant les actifs vendus par les « perdantes » (Bnp Paribas pour Fortis, Wells Fargo pour Wachovia, JP Morgan pour Bear Stearns et Wamu).
· Au contraire, beaucoup de sociétés, jusqu’alors spécialisées par segment de marché et type d’activité, se sont diversifiées à la hâte et sans disposer de la culture des risques nécessaire. Déjà, les Caisses d’épargne américaines avaient été balayées dans les années 1980 après leur libéralisation, mais cet exemple n’a pas servi de leçon. 
· Des banques mutualistes immobilières britanniques (dont Northern Rock le 13 septembre 2007, grand signal du début de la crise) ou américaines (Washington Mutual-Wamu), des établissements coopérateurs français (plusieurs entités du groupe Crédit agricole et du groupe Caisses d’épargne, et les banques d’affaires Calyon-Crédit agricole et Natixis, filiale commune aux Caisses d’épargne et aux Banques populaires), beaucoup de Caisses d’épargne espagnoles, presque toutes les filiales de banque commerciale des Caisses d’épargne allemandes, ont implosé.

· Leurs fonds propres ont été engloutis par les pertes sur les mauvais risques (prêts gelés, opérations de marché mal dénouées, engagements sur le marché de titrisation conclus à perte). 
· La « courbe d’expérience » et le « capital de compétences » de ces banques universelles récentes étaient trop faibles.
· De grands établissements se sont diversifiés sur trop de « fronts » en même temps : déploiement dans les Peco ou dans l’Union européenne, assurance, gros crédits syndiqués internationaux, banque de marché aux États-Unis, etc. – sans respecter les manuels de « stratégie » courants quand à l’équilibre pertinent entre portefeuille de savoir-faire, allocation des ressources en fonds propres et déploiement des activités. Devenus des conglomérats à l’organisation brouillonne, ils ont consumé trop de capacité d’autofinancement (sur leurs revenus d’exploitation) et ont manqué de fonds propres. Des experts pensent aussi que des groupes géants étaient devenus ingérables par des équipes trop limitées (comme Citigroup ou Bank of America).
· La crise les a pris de court, d’où des crises de liquidité aiguës, aux États-Unis (Citigroup, Merrill Lynch, Bank of America) ou en Europe (Northern Rock, BNP Paribas, Royal Bank of Scotland-Rbs, Fortis, Dexia, Ing). La crise de défiance a bloqué les mécanismes habituels de refinancement interbancaires : si de grosses banques ne prêtaient plus à d’autres grosses banques, quelle confiance accorder au système bancaire ?
· Une griserie des opérations de croissance externe a plus encore tendu les risques, car financées à crédit : Hsbc avec une grosse banque de crédit hypothécaire et de prêts à la consommation américaine, Rbs et Fortis avec la hollandaise Abn-Amro pour s’en partager les filiales, opération conclue le 10 octobre 2007 alors même qu’éclatait la crise.
La crise de l’État régulateur

Cette course au surendettement, avec des porte-à-faux (over-leveraging) entre les engagements des banques et leurs ressources récurrentes (fonds propres, collecte de dépôts, à la prise de risques et à la diversification territoriale et sectorielle a été mal supervisée par l’appareil économique d’État de chaque pays. 

· L’illusion partagée d’une expansion continue sans inflation malgré l'abondance de liquidités (la "grande modération") a aveuglé les autorités, trop préoccupées de la continuité de croissance et pas assez de la qualité et de la maîtrise des risques. 

· La conviction néo-libérale s’était imposée que « l’autorégulation » devait prévaloir, que la compétition interbancaire, la détermination par les agences de notation et l’évaluation spontanée des performances de chaque banque par les investisseurs boursiers (sur la base des rapports des analystes et des comptes bilantiels trimestriels) suffisaient à atteindre les équilibres adéquats dans le cadre de « marchés efficients ».  
· Le sentiment était partagé que des grands groupes bancaires diversifiés et puissants assumeraient avec discernement leur politique de « division des risques » et bâtiraient une « organisation de firme » robuste appuyée sur des systèmes d’analyse conceptuelle et d’alerte informatique (back office ou « industrie bancaire »). Par ailleurs, ces groupes étaient censés acquérir la solidité financière (fonds propres, réserves, actifs sous-évalués) leur permettant de ne pas chuter.

· La fragmentation des instances de supervision a affaibli les autorités. Aux États-Unis, les banques d’affaires et la Bourse (suivies par la Sec), les banques commerciales et les banques régionales (supervisées par la Fed,  l'Occ-Office of the Comptroller of the Currency ou la Fdic-Federal Deposit Insurance Corporation pour la garantie des dépôts), les banques mutualistes (Office of Thrift Supervision), les compagnies d’assurance, dépendaient d’instances différentes et concurrentes (donnant même lieu à arbitrage réglementaire), qui n’ont pas partagé les données et mutualisé l’analyse des risques bilantiels puis systémiques. En Europe, les autorités supervisant les assurances, les banques et les marchés ont manqué de coordination, tandis que la Banque centrale européenne, dépourvue de prérogatives prudentielles, s’est cantonnée dans la gestion monétaire. Partout, les banques universelles récentes ont bénéficié (pâti) d’un trop grand flou juridique ou d’une trop grande tolérance politique (Espagne, France, Allemagne) dans leur supervision.
· À New York et Londres, les autorités ont privilégié la croissance à tout va pour renforcer la puissance des deux places financières internationales, d’où une forte tolérance (complacency) vis-à-vis des banques et assureurs, renforcée par une osmose avec le Trésor ou le Comité des conseillers financiers du Président abritant depuis les années 1990 d’anciens patrons d’investment banks. Cela a renforcé l’inconscience devant la prise de risques des banques, leur refinancement malsain par surendettement à court terme, un effet de levier (over-leveraging) surdimensionné pour leurs actifs par rapport à leurs ressources (dépôts, obligations durables, fonds propres) – d’où l’écroulement du château de cartes à l’automne 2008.

· À une moindre échelle, la place bancaire et financière de Paris a peu ou prou suivi les mêmes errements au nom de la compétition avec Londres et New York, mais tempérés par une plus grande « prise de risque », correspondant au moindre poids de l’économie financière dans l’économie et à une « sagesse » relative des deux grands de la banque et de l’assurance (Bnp Paribas et Axa). 
Endiguer le tsunami

· Les autorités (Fed et Trésor aux États-Unis, banques centrales, Banque centrale européenne, ministères des Finances ou du Trésor en Europe) ont en urgence bâti des digues pour enrayer la déferlante de la crise de liquidité (en prêteurs en dernier ressort) et briser le risque de panique. Des centaines de milliards d’euros en Europe et de dollars aux États-Unis – plan Paulson en octobre 2008, avec 700 milliards $, et plan Geithner en février 2009, ou Troubled assets relief program-Tarp, avec 787 milliards) ont permis de refinancer en catastrophe les banques (et la compagnie d’assurances Aig) ne pouvant plus faire face à leur passif courant.
· Les autorités ont d’abord été tentées de « punir » les banques défaillantes (leurs actionnaires, leurs manageurs) en les laissant être liquidées, afin de respecter les règles de base de l’économie de marché où le joueur perdant doit affronter sa dette ; il ne fallait pas donner l’impression que toute banque « pourrie » pouvait être sauvée, malgré sa taille (too big to fail), en donnant l’impression que l’on pouvait nier la règle libérale du moral hazard (le joueur peut perdre sa mise) en créant un sentiment d’impunité pouvant encourager par la suite des prises de risque plus grandes.
· Toutefois, devant le « risque systémique », les autorités ont dû cantonner la crise de confiance qui se diffusait dans le monde des investisseurs institutionnels et des gestionnaires de fonds d’investissement, ainsi que dans celui des déposants (Royaume-Uni, Islande, Irlande). 
· Des banques en cours d’effondrement ont été « nationalisées » (avec une participation publique totale ou partielle), au Royaume-Uni (Northern Rock en février 2008, Lloyds en mars 2009), en Russie, en Belgique (Fortis, Dexia) ou aux Pays-Bas (Abn-Amro). 
· Des fusions de sauvetage ont été parrainées et co-financées par les autorités (Halifax Bank of Scotland-Hbos par Lloyds-Tsb  ; Merrill Lynch par Bank of America, Wamu et Bear Stearns par JP Morgan, Fortis par Bnp Paribas). 
· Des apports de fonds publics ont recréé une base de quasi-fonds propres, en échange d’obligations remboursables au bout de quelques trimestres (ou plus éventuellement) mais plutôt coûteuses (comme en France, avec l’émission de 77 milliards € entre octobre 2008 et septembre 2009. 
· La puissance et les pressions des banques ont intimidé les régulateurs : elles ont su obtenir des exemptions ou des accommodements avantageux pour « « écrêter » la révélation des pertes. Ainsi, à la fin de 2008, pour limiter les annonces de pertes catastrophiques et le manque de fonds propres d’établissements en péril (Rbs, Société générale, Natixis, Deutsche Bank, etc.), les banques ont été autorisées, dans l'improvisation et par dérogation aux règles en vigueur, à transférer de leur portefeuille de transaction des titres enregistrés en valeur de marché qui devaient être dépréciés vers leur portefeuille d'investissement (officiellement plus stable) où on pouvait continuer à les mesurer en coût historique amorti (donc de façon plus durable).
· L’objectif aura été de multiplier les épis pour briser la vague : argent, prises de position politiques, réunions internationales de dirigeants, intervention parfois brutale pour changer les dirigeants bancaires, afin de briser la tempête informelle agitant « la perception » de la crise par les parties prenantes (opinion, investisseurs, déposants, marchés financiers, etc.), dans le cadre d’une tactique visant à faire évoluer les représentations de la crise, en contenant l’idée qu’un risque systémique menaçait l’ensemble de l’économie mondiale. 
· Cependant, les poches de risques sont loin d’être réduites : de mini-tsunamis secouent certains pays en 2009-2010 (Russie, Asie centrale) ; des tourbillons entraînent des blocs de mauvais crédits non encore explicités (crédits aux promoteurs américains et espagnols, par exemple). Et, surtout, le tsunami bancaire laisse place à une crise bancaire insidieuse, celle de la restriction des crédits, qui s’explique par un resserrement des règles d’analyse des demandes de prêts, par un durcissement des conditions bancaires, d’où une contraction de la croissance du crédit (credit crunch), qui a provoqué la récession et enraye la reprise économique – voire déboucher sur une déflation du crédit durable comme cela a été le cas au Japon depuis la crise des années 1990 (la "décennie perdue").
Vers plus de « sagesse » ?

La crise a fait s’effondrer la capitalisation des banques occidentales de 8 à 4 000
 milliards $ (trillion dollars) de 2007 à 2008 ; quelque 3 000  milliards d’actifs ont dû être épongés dans les bilans bancaires – ce qui a consumé les profits effectués pendant le boum. Pour accélérer la sortie de crise et recréer un climat de confiance, un programme d’assainissement de l’économie bancaire à moyen terme a été mis en oeuvre, en louvoyant entre les groupes de pression et les bastions des administrations publiques. 
· Un balayage approfondi du bilan et des risques prudentiels (stress tests) a été imposé aux vingt premières banques américaines et à un certain nombre de grandes banques européennes en 2009 pour une remise à niveau de leurs fonds propres – d’où une vague d'augmentations de capital par émission d’actions. La qualité, le contenu et la transparence des fonds propres (capital et réserves= tier one ou core equity) seront durcis par le comité de régulation de Bâle regroupant 27 pays. En 2008, les banques américaines et européennes ont levé pour 438 milliards $ de fonds propres, pour couvrir les trois-quarts de leurs actifs à déprécier au bilan.

· Les normes définies par l’accord de Bâle 1 en 1988 (ratio Cooke entre les fonds propres et les encours de crédit ajustés des risques) se sont avérées lacunaires. Les exigences approfondies définies par l’accord de Bâle 2 sont entrées en vigueur à partir de 2006 dans l'Union européenne, mais les États-Unis ont refusé de les appliquer telles quelles. Par empirisme, pour s’adapter à leur pression mais surtout aux effets de la crise, ces normes ont changé trois fois depuis 2007 et une refonte supplémentaire est encore en négociation.
· Plus de stocks de liquidités devront être mis en réserve au passif pour servir de tampon (buffer) en fonction des lignes de risques à couvrir (risk adjusted assets). 
· Les ratios cesseront d'être fixes quelle que soit la phase du cycle, mais la proportion de capitaux propres devra augmenter pendant l'emballement du crédit et pourra diminuer à l'approche des récessions de façon à jouer un rôle contra cyclique, contrairement à l'effet d'amplification des cycles qui existe actuellement.
· Le système et les procédures de régulation sont en voie de rationalisation et de renforcement – par une série de projets de loi qui se succèdent en 2009-2010, en tâtonnant face aux groupes de pression bancaire, aux exigences d’une partie de l’opinion publique et aux tensions sectorielles qui surgissent.

· Les velléités de revenir à une séparation des activités bancaires paraissent vaines car les experts soulignent que les banques gagnantes ou perdantes se sont trouvées dans toutes les catégories (conglomérats, banques intégrées, banques de détail, etc.). Il faut donc mettre sur pied des codes de gestion optimale : seules comptent en effet la qualité du management, la transparence bilantielle et opérationnelle, la rigueur et la capacité de réactivité des systèmes de contrôle et d’information internes (compliance, due diligence, reporting). Mais les risques de mégalomanie, de cupidité ou de griserie de la croissance sont difficiles à enrayer.
31 000  caractères
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�Le vrai pb est celui de la détermination du prix des produits structurés; la machinerie est ingénieuse et il n'y a pas grand-chose à y redire, sinon que les SIV devraient se voir imposer un minimum de fonds propres réglementaires – ce qui oterait  bp d'attrait au cantonnement hors bilan de ces opérations


�Pas d'accord du tout. Phénomènes réels bien plus que rumeurs.


Dès l'été 2006, au point maximum des taux d'intérêt, le prix de l'immobilier résidentiel (aussi bien grade que alt-A que subprime) commence à chuter; les faillites des sociétés de financement hypothécaire, New Century Financial, Countrywide Financial, Fremont Investment & Loans, Ameriquest Mortgage, Aegis Mortgage etc. (plus de 350 !) se multiplient à partir du premier semestre 2007. C'est que le ratio prêt/valeur du bien devient rapidement nul ou négatif et les emprunteurs qui n'ont rien à perdre (les Noirs et Latinos pauvres, chômeurs et sans actifs) cessent de rembourser.


Question importante: n'est-ce pas la hausse des taux d'intérêt qui, comme d'habitude, déclenche l'éclatement de la bulle, la chute du prix et la crise financière?


�20 à 25%, ça ne suffirait pas?


�Cf SocGen, Natixis, DeutscheBank, UBS…pas très anglo saxon tout ça


�En mars 2008


�Qui s'étaient gavées de produits structurés


�N'est-ce pas plutôt le contraire?


�N'est-ce pas plutôt le contraire?


�Milliards de milliards c'est pour le capitaine Haddock


�Plus exactement, pour couvrir les ¾ des dépréciations d'actifs effectuées, ce qui ne préjuge en rien le montant du total à déprécier


�Ah oui ? où ça ?





