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INTRODUCTION
Tout d’abord, définissons ce qu’est le « Risque Systémique ».

Il existe deux définitions possibles : l’une réduite, l’autre plus élargie. Ces deux définitions sont néanmoins complémentaires.

Définition (1) : Risque par lequel, par effet d’une réaction en chaîne, un établissement peut pâtir de la défaillance d’un autre établissement.
Définition (2) : Plus généralement, la notion de risque de système désigne le danger d’existence d’un effet de domino dès lors qu’une crise financière apparaît en une région du monde développée ou émergent.
A l’inverse d’autres types de risque financier bien connus depuis longtemps, comme le risque de crédit, le concept de « risque systémique » est relativement récent. Déjà présent durant la crise des années trente, il s’est particulièrement développé ces dernières années sur fond de nombreuses crises financières internationales à répétition : crise Mexicaine (1994), crise asiatique (1997), crise russe (1998), crise brésilienne (1999), crise turque (2000), crise argentine (2001), crise boursière de 2001-2002 et enfin crise des « subprimes ».
Ces crises possèdent des traits communs :

· Le phénomène de contagion d’une place financière à une autre (interconnexion des places financières mondiales, volatilité des capitaux)

· Un risque d’illiquidité, voire d’insolvabilité, qui de la sphère financière et bancaire peut atteindre  l’ensemble de l’activité économique.
La multiplication des crises financières et leur capacité à toucher un nombre de pays toujours plus élevé semblent indiquer que ce type de risque prend une importance croissante. De plus, de nombreux indices indiquent que ce type de risque est encore mal contrôlé et mal évalué, et que nous avons encore beaucoup à apprendre sur le sujet. De ce fait, il est particulièrement intéressant, à notre époque, d’étudier ce phénomène.
Dans la présente étude, nous allons analyser les causes du risque systémique dans le système financier mondial ; puis, nous nous intéresserons aux solutions proposées, tout en soulignant leurs limites actuelles.

PARTIE I : LES SOURCES DU RISQUE SYSTEMIQUE
A/ Rôle des Institutions et des Acteurs des Marchés
L’idée de « Risque Systémique » prend tout son sens dans le secteur bancaire. Dans d’autres secteurs, comme l’industrie, la faillite d’une entreprise signifie avant tout la perte d’un concurrent. Au contraire, dans le secteur bancaire et plus généralement financier (qui comprend également les compagnies d’assurance), l’importance des engagements interbancaires interdit de se réjouir de la chute d’un concurrent.
Les banques sont interconnectées au système financier à travers cinq canaux : le marché monétaire interbancaire, le marché des changes, le marché des produits dérivés, la garantie des dépôts, et enfin les mécanismes de liquidation des banques insolvables.

1. Concurrence Interbancaire et Nouveaux Instruments Financiers
· La concentration bancaire

Le degré de concentration bancaire s’avère un élément important lorsqu’il s’agit d’apprécier la capacité de résistance aux chocs systémiques d’une économie. L’entrée de nouveaux acteurs sur le marché bancaire suite à la déréglementation financière (assurances, fonds de pension…) et à la globalisation ont renforcé la pression concurrentielle pesant sur les banques. Or la concurrence interbancaire accrue a poussé les banques à se regrouper, créant des entités diversifiées dont le risque global était de plus en plus difficile  à apprécier et conduisant à des déviations telles la logique du « too big to fail ».
La concentration du secteur bancaire a un impact direct sur le risque systémique encouru pour plusieurs raisons :
· Tout d’abord, la défaillance d’un établissement financier de taille considérable risque fortement d’avoir des répercussions importantes sur tout le système, dans la mesure où il sera lié dans des proportions importantes à de nombreux autres établissements financiers.

· De plus, la concentration a conduit à la diversification des activités au sein d’une même institution. A une certaine échelle cela pose un réel problème de compétence et de surveillance prudentielle : comment apprécier le risque global d’un groupe dont les activités sont très étendues et diversifiées, et surtout qui a la compétence pour le faire ? Le manque d’homogénéité dans la gestion des risques et dans les moyens de contrôle renforce ainsi le risque pesant sur le système.

· Enfin, on constate des déviations telles l’optique du « too big to fail » : conscientes qu’elles jouent un rôle majeur dans leur secteur et dans l’économie nationale en général, les banques risquent de prendre plus de risque en considérant qu’elles bénéficient de la garantie implicite des pouvoirs publics.

· La titrisation

Le contexte de concurrence interbancaire accrue et de réglementation prudentielle renforcée a poussé les banques à se tourner de plus en plus vers la titrisation. La pratique de la titrisation a contribué à augmenter considérablement le risque systémique car elle a permis le transfert d’une multitude de risques à travers des produits de marché dont le prix n’était pas assez directement lié avec la qualité réelle des créances.

La compétition bancaire tend à limiter la progression des dépôts, tandis que l’acquisition de nouveaux fonds propres est coûteuse et peu appréciée par les actionnaires. Pour dynamiser leur activité, les banques ont cherché à développer le crédit autant que possible tout en en titrisant par la suite une bonne partie, notamment les crédits non- ou difficilement refinançables auprès de la Banque centrale, par exemple les crédits aux ménages. Ce procédé a permis aux banques de retrouver la liquidité nécessaire pour refinancer de nouveaux prêts.

Faisant face des difficultés pour alimenter leur passif, et tenues par les contraintes de solvabilité (ratio minimum entre leur niveau de fonds propres et celui de leurs crédits pondérés des risques), les banques se sont tournées vers la titrisation qui leur permet retrouver un potentiel disponible à l’actif. La réglementation bancaire s’est peu à peu durcie : prise en compte du risque de crédit à Bâle I, auxquels s’ajoutent les risques de marché à partir de 1996 et, à partir de Bâle II, les risques opérationnels. La réglementation prudentielle a poussé les banques à recourir davantage à la titrisation qui leur permet de respecter les contraintes de solvabilité tout en développant leur stratégie de parts de marché. On observe ainsi que, aux Etats-Unis, la titrisation de créances s’est vraiment développée à partir de la fin des années 80. Ainsi, si elles n’en sont pas à l’origine, les normes prudentielles ont cependant accentué ces stratégies de contournement et se sont avéré incapables de les prendre en compte.  

Un des rôles des marchés financiers étant de permettre une meilleure répartition des risques, ce n’est pas le processus de titrisation même qui est à l’origine de l’augmentation du risque systémique, mais le problème de valorisation que posent de tels produits. 

En effet, ce n’est pas la création même de véhicules de circulation des risques efficaces qui doit être remise en cause, mais la difficulté de leur attribuer un prix significativement lié aux risques de crédit qu’ils contiennent. Face à cette difficulté, leur prix est devenu essentiellement conventionnel, ce qui entraîne une brusque illiquidité des marchés lorsqu’une information défavorable arrive de la sphère réelle sans pouvoir être répercutée efficacement sur leurs prix.

2. Focus sur les Hedge Funds
Les « hedge funds » ont récemment été accusés d’avoir des comportements sources de risques systémiques. 

Un hedge fund peut être défini comme un fonds de placement collectif bénéficiant d’un cadre juridique très souple, qui lui permet de mettre en œuvre des stratégies de gestion portant sur une grande diversité d’instruments financiers (titres, futures, options, obligations et devises). Suite à leur croissance rapide et à l’incidence de leurs activités de négociations, le lien entre l’augmentation du risque systémique et leurs stratégies a attiré l’attention des autorités de régulation. Même si leur contribution globale à l’augmentation d’un tel risque n’est pas clairement prouvée, il reste que certaines techniques auxquelles ils recourent ont sans contestation possible des conséquences négatives dans ce domaine.

Bien qu’ils ne représentent que 1% des encours d’actions et d’obligations, on peut constater qu’ils ont une influence non négligeable sur l’évolution des marchés financiers, ou du moins de certains marchés. Ils représentent ainsi une proportion beaucoup plus importante du volume de transactions (30% aux Etats-Unis), et ont un impact majeur sur certains marchés (70% des positions acheteuses sur le marché des convertibles).

A la suite de la déconfiture du hedge fund LTCM en 1998, le comité de Bâle a identifié les principaux facteurs de risque systémique liés à ces établissements :

·  La superposition des effets de levier

Les hedge funds recourent à l’effet de levier et se retrouvent ainsi contraints de vendre des titres dont la valeur baisse s’ils n’ont pas les moyens de faire face aux appels de marge : ces ventes supplémentaires accentuent à leur tour la chute du titre. 

De plus, on constate une superposition des effets de levier dans la mesure où les investisseurs empruntent pour investir dans des hedge funds qui s’endettent à leur tour et utilisent les dérivés pour se financer. Or cette pratique peut s’avérer dangereuse dans la mesure où les banques risquent d’aggraver les difficultés des marchés financiers en retirant leurs liquidités pendant les périodes délicates. Les hedge funds se trouvent alors dans une situation très risquée, et les défaillances de nombreux fonds en résultant peuvent entraîner des appels de marge en cascade et déstabiliser les marchés financiers.

Les effets de levier dont bénéficient les Hedge Funds ont changé tout à la fois l’échelle du risque, compte tenu de l’ampleur des positions, et sa nature, devenue systémique à cause des difficultés de maintenir cet effet de levier justement pendant les périodes de crise.

· La convergence des styles

Les hedge funds ont tendance à prendre des positions similaires ainsi qu’à investir dans des titres souvent illiquides. La vente des titres en baisse s’avère alors doublement problématique. 

En effet, beaucoup de hedge funds choisissent des modèles et des styles de négociation analogues, ce qui renforce l’impact potentiel qu’ils auraient sur le marché en cas de baisse des titres, car ils se retrouveraient alors à vendre tous au même moment les titres en question.

· Les stratégies souvent axées sur le court terme

De nombreux hedge funds ont une durée de vie très limitée : leur taux de mortalité historique s’approche des 10% par an. Ainsi cet horizon temporel rapproché peut les pousser à suivre des stratégies plus risquées car axées sur les gains à court terme. 

B/ Interdépendances et Faiblesses au niveau international

1. Globalisation et Fragilité du Système Economique Mondial

La globalisation financière fait peser de nouveaux risques sur l’économie mondiale et en particulier un risque systémique.

En effet, l’essor des marchés financiers a permis de diversifier les risques, mais a également créé des risques liés à des variations brutales et à des manques non prévus de liquidité sur des segments sensibles de l’ensemble des marchés.

Trois dimensions de la globalisation semblent particulièrement liées à la fragilité du système économique mondial :

· la désintermédiation : les agents économiques peuvent de plus en plus facilement se passer d’intermédiaire financier et faire appel à des financements directs. Une entreprise pourra par exemple se financer sur le marché euro-obligataire sans aucune contrainte de bilan (ratios…). La seule obligation de l’emprunteur sera ainsi le paiement des intérêts. Certes, ces marchés sélectifs restent réservés à des entreprises présentant de faibles risques, mais leur réglementation en matière de contraintes prudentielles reste particulièrement légère.

· Le décloisonnement : les différents marchés (actions, swaps, options…) sont de plus en plus décloisonnés, ce qui facilite la propagation des déséquilibres d’un marché à l’autre. 

· La déréglementation : la tendance des dernières décennies est à la déréglementation des marchés financiers. La création d’un marché unique des capitaux en Europe communautaire en 1990 en est l’un des meilleurs exemples. Or la suppression du contrôle des changes et liberté de circulation des capitaux s’avèrent incompatibles avec une politique monétaire autonome.

2. Impact des Pays Emergents sur le Risque Systémique
La fragilité des structures des économies émergentes peut s’avérer un facteur majeur de la déstabilisation du système financier mondial.

En effet, beaucoup de crises financières prennent source dans les difficultés locales de pays émergents et rejaillissent mécaniquement sur d’autres économies dans la mesure où les titres de la dette souveraine s’échangent sur un marché globalisé où ils sont considérés comme fortement substituables.

On peut citer en exemple les crises suivantes : la crise mexicaine en 1994, la crise asiatique (1997), la crise russe (1998), la crise brésilienne (1999), la crise turque (2000) et enfin la crise argentine (2001). Toutes trouvent leur origine dans des problèmes domestiques propres à un pays émergent.
On compte 4 principaux facteurs d’apparition de risque systémique dans ces économies:

· La libéralisation des mouvements de capitaux

Les mauvaises conditions de la libéralisation financière ont abouti à un recours à des capitaux spéculatifs.
En effet, les pays émergents ont profité de la libéralisation du marché des capitaux pour financer leurs investissements alors que les prêts qui leur étaient accordés étaient souvent des prêts à court terme donc par nature volatiles, et en contradiction avec la nature de leurs investissements. 

· La financiarisation des déficits

La financiarisation des déficits externes est un autre facteur de fragilité. Alors que dans les années 1980 la restructuration de la dette souveraine des pays en difficulté impliquait majoritairement des banques commerciales, et que des structures comme le club de Londres (créances privées) ou le club de Paris (créances publiques) pouvaient facilement coordonner cette restructuration, on observe aujourd’hui des dettes souveraines où les créanciers sont innombrables et donc très difficile à coordonner. Par exemple, les pays émergent recourent de plus en plus souvent aux émissions de titres, aux dépens des crédits bancaires syndiqués. 

· Les déficits durables des balances des paiements
De plus, cette multiplication du nombre de créanciers et des supports de financement (Bon du Trésor, obligations privées…) a permis à ces Etats de repousser encore et encore des restructurations nécessaires, laissant les déséquilibres se creuser de plus en plus. 

Ainsi, on constate que la globalisation financière permet à une économie dont le déficit des paiements courants est sévère de continuer à financer pendant trop longtemps ces déficits, laissant son endettement prendre des proportions considérables. C’était le cas de nombreux pays à la veille du déclenchement d’une crise locale, comme, par exemple, l’Argentine.

· Les pièges du « peg »
Afin d’attirer les capitaux étrangers et de renforcer la crédibilité de leur monnaie, certains pays émergents l’ont rattachée à une monnaie forte, le plus souvent le dollar américains. Or, le maintien d’une parité fixe nécessite des taux de croissance et d’inflation similaire. Ceci peut s’avérer très coûteuse si l’inflation est dé-corrélée des fondamentaux économiques. La surévaluation du taux de change réel conduit à l’abandon de la parité fixe quand le gouvernement n’a plus les moyens de soutenir la monnaie domestique. Cet abandon peut s’avérer très perturbateur pour l’économie nationale, comme ce fut le cas, à nouveau, en Argentine. 

Outre ces facteurs d’apparition du risque systémique, il existe des éléments qui favorisent l’extension des crises :
· L’impact des dévaluations

On a vu que l’adoption d’un taux de change fixe pouvait conduire à des dévaluations brutales suite à la surévaluation du taux de change réel, ce qui provoque un choc notable pour l’économie nationale. Mais la dévaluation de la monnaie a également un impact sur d’autres économies que l’économie nationales. 

En effet, les liens commerciaux jouant un rôle très important dans la propagation des crises : les principaux partenaires commerciaux du pays en question se trouvent immédiatement affectés par la dévaluation de la monnaie et voient leur compétitivité se détériorer, avec les répercussions négatives que cela entraîne sur leurs économies. La crise, dans ce cadre, n’est pas réduite au système financier et impacte l’économie réelle d’une façon non moins destructrice.
· La vulnérabilité des titres de dette souveraine

Les titres de dette souveraine s’échangeant sur les marchés financiers sont particulièrement vulnérables car ils sont considérés comme fortement substituables. La moindre information touchant un de ces titres se voit ainsi répercutée sur le prix de beaucoup d’entre eux.

On observe notamment que la prime de risque appliquée aux pays émergents concerne la plupart des économies de ce type : en cas de défaillance de l’un de ces pays ou de crise locale, le coût de la dette pour l’ensemble de ces pays augmente automatiquement, ce qui entraîne des difficultés financières pour d’autres pays initialement peu ou pas concernés par la crise initiale.
Myron Scholes propose une explication supplémentaire à ce phénomène en faisant référence au rôle de l’IMF (« International Monetary Funds ») dans les pays émergents :

« The example I like to give is that of a father with several sons. Each son thinks his father will support him in time of need. But, if one of his brothers needs support, the father then has fewer resources to support his activities and also those of his other brothers. The value of the support option is diminished in value. This, in part, is the cause of the flight to liquidity in August. Figuratively, another son, Russia, could not be sufficiently supported, and as a result, all of the other sons, the underdeveloped countries, looked less credit worthy. » [Discours de Myron Scholes durant « The Economist Investment Conference », New York, Septembre 1999]
Ainsi, on constate que dans le cadre de la libéralisation financière, les pays émergents ont essentiellement accès à des financements coûteux et volatils, et que les difficultés de l’un entraînent la consommation des ressources qui sont supposées assurer la stabilité du système (l’IMF) ; d’où l’apparition récurrente d’un risque systémique.
C/ Théories du Comportement appliquées au système financier 
Notre analyse ne serait pas complète si elle ne faisait pas la part du poids des comportements humains. En effet, certains facteurs de risque systémique trouvent directement leur origine dans le comportement des individus.

En particulier, la théorie du mimétisme explique les mouvements puissants à la hausse (bulle internet dans les années 2000) ou à la baisse (Krachs boursiers) par des phénomènes de modes et d’imitation. 

· Précipitation des scénarios

Prenons l’exemple d’une banque sujette à des craintes d’illiquidité. Les clients vont alors retirer leurs dépôts en masse non sur les bases d’une analyse économique et financière de la situation de l’établissement, mais parce qu’ils craignent que les autres clients ne retirent leur argent avant eux et que, la banque faisant alors faillite, ils ne perdent leurs dépôts.

Ces comportements d’anticipation risquent de précipiter la banque dans la situation d’illiquidité initialement crainte. 

· Phénomène du « benchmarking »
A l’échelle des établissements financiers, on observe que les gérants et autres intervenants voient souvent leur performance appréciée en fonction de celle du marché. Cette pratique tend à favoriser les mouvements moutonniers, car il peut alors devenir très pénalisant de s’éloigner des tendances observées.  La crainte d’enregistrer des performances moindre que ses concurrents ou que le marché en général peut ainsi inciter à adopter des stratégies similaires aux autres acteurs.

· Amplification des tendances et propagation entre titres et établissements
Tous ces comportements tendent à amplifier les tendances naissantes, et les acteurs généralisent parfois leur analyse à des établissements de même type que celui en crise et donc à appliquer la même stratégie vis-à-vis de leur titre sans réelle analyse de leurs situations spécifiques. Ceci peut entraîner  la propagation de la crise dans un secteur.

Etude de Cas : une illustration récente, la crise financière de 2008

La crise qui a secoué les institutions financières à l’automne 2008 a été particulièrement aiguë, et a fourni une illustration pertinente du risque systémique, en mettant à jour les failles du système financier liées aux relations d’interdépendance étroites entre les banques, et dans une moindre mesure certaines compagnies d’assurance. On peut distinguer deux manifestations du risque systémique lors de l’examen des différentes étapes de la crise : le fait que les banques se soient retrouvées menacées d’une crise de liquidité du fait de leur trop grande dépendance vis-à-vis du marché monétaire interbancaire et de leurs structures de bilan déséquilibrées (1) ; et le fait que le volume très élevé d’actifs liés aux établissements de crédits (titres à revenu fixe émis par les banques et dérivés de crédit notamment) dans le bilan des banques ait engendré des pertes sur créances et des dépréciations de juste valeur d’actifs extrêmement significatives (2).

1. Le risque lié au recours au financement sur le marché interbancaire

Comme nous l’avons vu précédemment, l’une des principales sources d’interdépendance des banques entre elles est leur recours important au marché monétaire interbancaire pour assurer leur liquidité. Elles y lèvent des ressources de court terme dans des volumes élevés, se reposant sur l’illusion de la liquidité permanente d’un marché habituellement profond et atomisé.

Dès lors, une tension sur le marché interbancaire signifie, pour les établissements de crédit, que l’accès à la liquidité devient significativement plus coûteux, voire impossible en cas de crise de confiance réelle. Lorsque la confiance des banques dans les capacités de remboursement des autres banques n’est pas assurée, elles ne se prêtent plus entre elles et engendrent un risque aigu de liquidité sur les places financières.
En Europe comme aux Etats-Unis, il est avéré que l’automne 2008, à la suite notamment de la décision, le 15 septembre 2008, de la banque Lehman Brothers de se déclarer en faillite dans le cadre du chapitre 11 du Code des faillites américain, a été l’occasion d’un resserrement extrêmement aigu des conditions d’octroi de prêt (ou d’achat de titres de dette « unsecured » ou « asset-backed » d’établissements bancaires) sur le marché interbancaire. Ainsi, on observe (fig. 1 – 2 – 3) entre septembre et octobre 2008 une très nette amplification de l’écart entre les taux de référence du marché monétaire interbancaire en Euros (EURIBOR 3 mois) et en dollars américains (LIBOR USD 3 mois), et les taux de refinancement pratiqués par les banques centrales (Banque centrale européenne et Federal Reserve System), signe que les primes de risque pratiquées par les prêteurs sur le marché interbancaire atteignent des niveaux extrêmement élevés :
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[Sources : BCE, European Banking Federation]
Fig. 1 - Evolutions comparées du taux EURIBOR 3M et du taux de refinancement principal de la BCE (fin de mois)
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Fig. 2 - Evolutions comparées du taux LIBOR USD 3M et du taux-cible des Fed Funds (fin de mois)
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[Source : GE Capital]

Fig. 3 – Ecart entre le LIBOR USD 3M et le taux effectif des Fed Funds (en points de base) 

Ces graphes témoignent du choc extrêmement aigu qu’a connu le marché monétaire interbancaire à l’automne 2008. La réponse combinée des banques centrales en tant que prêteurs en dernier ressort (via une baisse significative des taux directeurs aussi bien en Europe qu’aux Etats-Unis) et le rôle des gouvernements dans leurs interventions d’urgence ont permis de résorber la tension sur le marché interbancaire – ces points feront l’objet d’une analyse plus poussée.
Pour illustrer la dimension systémique du risque de liquidité qu’ont subi les établissements bancaires dans la période ayant immédiatement suivi la faillite de Lehman Brothers, on peut citer les rapports annuels 2008 d’un certain nombre de banques ayant été particulièrement impactées par le resserrement des conditions de crédit interbancaire :
	“Perception of counterparty risk between banks has also increased significantly following the bankruptcy filing by Lehman Brothers. This increase in perceived counterparty risk has led to further reductions in inter-bank lending, and hence, in common with many other banks, the Group’s access to traditional sources of liquidity has been, and may continue to be, restricted.”

Royal Bank of Scotland Group, rapport annuel et comptes consolidés 2008

	« La  gestion de la liquidité pilotée par Dexia SA a été soumise à rude épreuve pendant la crise financière de 2007-2008, en particulier après la faillite de Lehman Brothers (…) L’assèchement sévère des marchés monétaire et des capitaux (aussi bien garantis que non garantis, à l’exception des repos nantis d’actifs de toute première qualité) au début de la crise n’a pas épargné Dexia »

« Une situation de liquidité difficile compte tenu du blocage du marché interbancaire après la faillite de Lehman Brothers (…) L’amélioration de la liquidité repose sur les flux interbancaires »

Dexia Crédit Local, rapport annuel et comptes consolidés 2008

	“In mid-september 2008, after the US investment bank Lehman Brothers had to apply for creditor protection, the interbank market collapsed almost completely. As a consequence of the collapsed interbank market, it was no longer possible to conduct the business of DEPFA (filiale de Hypo Real Estate, ndla)”

Hypo Real Estate Group AG, rapport annuel et comptes consolidés 2008


L’interdépendance des banques, mesurée à leur besoin de financement court terme élevé sur le marché interbancaire, a été lors de la crise de l’automne 2008 un facteur majeur de risque systémique : l’assèchement de ce marché, suite à la crise de confiance entre les banques après la faillite d’une banque (Lehman Brothers), a poussé un certain nombre d’établissements bancaires dans une situation de crise de liquidité aiguë.
2. Autres impacts systémiques de la crise de l’automne 2008

L’interdépendance des banques n’a pas eu, lors de la crise de l’automne 2008, pour seul effet de contracter l’accès à la liquidité des établissements de crédit ; elle a également eu pour conséquence de sévèrement impacter le résultat de certaines banques, du fait des encours élevés de titres de banques en difficulté dans le bilan de nombreux établissements (2.1.), et du fait des volumes importants de dérivés de protection de crédit distribués dans le monde (2.2).

2.1 Importance des titres émis par des banques parmi les actifs des autres banques

La faillite de Lehman Brothers et des trois principales banques islandaises (Kaupthing Bank, Landsbanki, Glitnir Bank) a eu pour effet mécanique la dépréciation immédiate de toutes les créances sur ces établissements détenues par les autres banques. A ces dépréciations à 100% sont venues s’ajouter des dépréciations sur des créances détenues sur d’autres banques, du fait des craintes exprimées par les places financières sur la solvabilité future d’un certain nombre d’établissements, et de la chute de juste valeur générale des titres émis par des banques dans le climat de crise de confiance observé sur les marchés à l’automne 2008.

Ces impacts sont venus s’enregistrer dans le résultat des banques, en Europe, de trois façons différentes :

· Ils sont venus alourdir le coût du risque, qui inclut notamment les dotations pour dépréciation de créances détenues sur les établissements de crédit en faillite, ou bien encore les dotations pour dépréciation de dettes représentées par un titre émise par les établissements en faillite.
· Ils ont contraint les banques à constater dans leurs comptes de résultat de lourdes moins-values sur les titres de dette émis par des institutions fragilisées par la crise, dans les cas où ces titres figuraient, à l’actif des banques, dans la catégorie comptable « titres de transaction » (IAS 39 : « held-for-trading »). Les banques détentrices étant presque toujours tenues, dans cette hypothèse, à adopter une juste valeur en « mark-to-market » pour ces titres, elles ont dû constater en résultat des pertes colossales, soit sur des titres de banques en faillite à la valeur proche de zéro, soit sur des titres de banque devenus totalement illiquides dans le climat de suspicion généralisé sur les valeurs bancaires, et à la valeur de marché devenue très faible.
· Par ailleurs, pour les mêmes raisons, les titres bancaires détenus en catégorie IAS 39 « available-for-sale » ont du être lourdement dépréciés, les moins-values constatées sur ces titres venant impacter les capitaux propres des banques détentrices dans des proportions parfois critiques. Les titres « available-for-sale » les plus fragilisés (« impairment durable ») sur les contreparties bancaires ont également pu donner lieu à des passages de moins-values en compte de résultat.

De manière générale, certains établissements n’ont du le maintien de leur solvabilité qu’à l’utilisation de la possibilité qui leur a été accordée par l’IASB (amendement d’octobre 2009 à l’IAS 39 et l’IFRS 7) de reclasser des titres devenus illiquides (et notamment des titres émis par des banques) des catégories « held-for-trading » et « available-for-sale », vers la catégorie « prêts et créances », qui n’a pas la même contrainte de valorisation en juste valeur (jusqu’à 90 Mds€ d’encours de titres à revenu fixe reclassés chez Dexia, 23 Mds€ chez Société Générale, 32 Mds£ chez Royal Bank of Scotland – sources : rapports annuels 2008).

Pour illustrer l’effet-domino provoqué par le défaut de Lehman Brothers et des banques islandaises sur les résultats des autres banques, il est une nouvelle fois utile de s’intéresser aux publications financières d’un certain nombre d’entre elles à l’issue de l’exercice 2008. D’après les rapports annuels publiés (comptes consolidés IFRS), les impacts ont été les suivants :

· Dexia Crédit Local : 296 M€ de coût du risque sur des contreparties bancaires (211 M€ sur Lehman Brothers, 62 M€ sur les banques islandaises, 10 M€ sur Hypo Real Estate, 13 M€ sur Washington Mutual), auxquels il convient d’ajouter 29 M€ de dépréciation de créances sur les assureurs-crédit « monoline » virtuellement en défaut (XL Capital, FGIC notamment).

· Royal Bank of Scotland : 802 M£ de dépréciations enregistrées en résultat sur les créances sur Lehman Brothers ; 494 M£ sur les créances sur les banques islandaises.

· Natixis : sur le coût du risque total pour 2008 (1,8 Md€), 293 M€ sont constitués par des provisions pour dépréciations de créances sur Lehman Brothers, 94 M€ sur les banques islandaises, et 375 M€ sur des fonds Madoff.

On constate dans les comptes de ces banques que l’impact de la faillite de quelques établissements de crédits, compagnies d’assurance monoline, ou sociétés financière a suffi à engendrer des pertes considérables, compte-tenu de l’interdépendance extrêmement prononcées des banques entre elles. Quelles que soient les places financières affectées (New York pour Lehman Brothers, les marchés européens pour les banques islandaises…), les répercussions dans les résultats des banques se retrouvent dans toutes les banques ayant une activité significative sur les marchés obligataires internationaux.

2.2 Le cas particulier des dérivés de protection de crédit (CDS, credit default swaps) dans la crise de l’automne 2008

Outre les dettes des banques entre elles, qui ont entraîné des répercussions lourdes lorsque certains établissements ont fait défaut (comme Lehman Brothers ou les banques islandaises), on a pu observer lors de la crise de l’automne 2008 qu’une catégorie particulière de produits dérivés de crédits, les CDS (credit default swaps) avait été également à l’origine d’une grande augmentation du risque systémique, et avait eu des conséquences significatives pour certains établissements. Le principe est le versement par l’acheteur du contrat d’une prime au vendeur (« CDS Spread »), en échange de laquelle le vendeur s’engage à verser les cash-flows de l’obligation sous-jacente du CDS à l’acheteur dans le cas où la contrepartie de l’obligation fait défaut. Il s’agit d’un produit comparable à un contrat d’assurance monoline, à trois différences près :

· Le vendeur n’est pas nécessairement une compagnie d’assurances (le produit a été inventé par J.P. Morgan, et était un des produits-phares de Lehman Brothers).

· L’acheteur peut détenir une protection sur un titre (le CDS) sans détenir le titre.

· Le vendeur n’a pas de contraintes de ratios de solvabilités comme c’est le cas pour les contrats d’assurance, et n’est pas dans l’obligation de couvrir le risque de contrepartie des titres qu’il protège par les CDS qu’il vend.

Cette bulle des produits dérivés de crédit (on estimait le volume total des encours des sous-jacents garantis par CDS fin 2007 à 45 000 Mds$, contre 6 000 Mds$ fin 2004) a étendu le risque systémique dans des proportions considérables :
· On estime que lors de la faillite de Lehman Brothers, les encours nominaux des CDS liés à des titres Lehman en défaut s’élevaient à 400 Mds$, logés dans les comptes d’institutions financières partout dans le monde (Financial Times, 11 octobre 2008).
· La division Financial Products de l’assureur américain AIG estimait fin 2008 à 100 Mds$ le montant total des encours de CDS qu’elle avait vendu, sans se couvrir en parallèle contre le risque de défaut ou de chute de valorisation des contreparties des titres assurés par les CDS. A l’issue de son sauvetage par le gouvernement américain, AIG a publié une liste des contreparties de CDS auxquelles elle avait été contrainte de verser des sommes suite à des évènements de crédit survenus sur les contreparties protégées par les CDS : ce sont ainsi plus de 18,7 Mds$ qui ont été versés aux contreparties CDS d’AIG lors du seul mois de décembre 2008, dont 4,8 Mds$ à la seule Société Générale (source : http://www.aig.com/Related-Resources_385_136430.html).

Le volume extrêmement important de CDS échangés sur les marchés avant la crise s’est révélé être un accélérateur particulièrement important du risque systémique : en introduisant des relations complexes d’interdépendances entre les banques, il a favorisé les réactions en cascade. On peut ainsi imaginer, dans une hypothèse d’école, que si une banque islandaise avait acheté à Lehman Brothers un CDS sur un titre émis par Washington Mutual dont elle était propriétaire, elle a du faire face d’abord au défaut de la contrepartie de son titre, avant de se retourner vers le vendeur du CDS qui, lui-même en difficulté, a vu son passif augmenter et ses difficultés s’accroître au point de faire lui-même faillite, laissant la banque islandaise avec un titre et un dérivé n’ayant plus aucune valeur de marché, et accroissant ses propres difficultés.
En conclusion, le cas particulier de la crise de l’automne 2008 illustre comment les nouveaux produits, associés aux comportements de certains acteurs, notamment les grandes banques de financement et d’investissement comme Lehman Brothers ou des compagnies d’assurance comme AIG ou les assureurs monoline, ont pour effet d’augmenter significativement les interdépendances entre les institutions financières et donc le risque systémique. En introduisant des relations d’interdépendance extrêmement complexes entre les établissements (par la dépendance de certaines banques vis-à-vis du marché interbancaire pour assurer leur liquidité, par les volumes très importants de créances sur les banques détenus par certains établissements, et par le volume élevé de dérivés de protection de crédit en circulation entre les banques), les acteurs du marché se sont exposés à des effets négatifs extrêmement violents, dans le contexte de crise financière qui a été observé lors de l’automne 2008.
PARTIE II : PRISE EN COMPTE DU RISQUE SYSTEMIQUE
Après avoir montré l’ampleur de la menace que représente le Risque Systémique, voyons quelles sont les solutions proposées pour résoudre ses causes et combattre ses effets. On peut séparer les solutions possibles entre réponses à court et à long terme.
A/ Réponses à Court Terme
Les réponses à court terme au risque systémique sont le plus souvent adoptées lorsqu’une crise est déjà déclarée, dans le but d’empêcher ses effets de s’étendre davantage. Elles sont souvent mises en place alors que les acteurs (et, dans certains cas, le grand public) est sous le coup d’un fort sentiment d’urgence, d’ailleurs justifié. En effet, si le risque systémique est celui qui provient de l’agencement du système, il est aussi celui qui, potentiellement, menace l’existence même du système. Cependant, la plupart des réponses à court terme, bien qu’elles semblent inévitables sur le moment, présentent au bout du compte des conséquences fâcheuses.
1. Inventaires des Réponses à Court Terme
· Intervention Directe des Pouvoirs Publics

Les pouvoirs publics, de part leur grande capacité d’investissement et leur intérêt dans le maintien du système, peuvent décider d’intervenir pour empêcher une crise de s’étendre. Les interventions peuvent provenir des autorités nationales (surtout dans les pays développés) ou du FMI (souvent accompagné de la Banque Mondiale), notamment dans les pays en voie de développement. On peut distinguer deux types d’interventions directes :

· La prise de participation dans, ou le prêt à une entreprise qui risque la faillite par manque de liquidité
Il s’agit de renflouer, temporairement ou en choisissant une participation à plus long terme, une entreprise dont la chute provoquerait le fameux « effet domino ». Il peut aussi s’agir d’une entreprise qui a une importance sociale ou stratégique particulière, notamment dans le cadre de l’économie réelle.
Par exemple, le gouvernement des Etats-Unis a pris la décision de renflouer (« bail out ») la compagnie d’assurance AIG durant la crise de 2008-2009, estimant qu’en cas de faillite d’AIG entrainerait avec elle de nombreuse institutions financières. Notons que le projet a été critiqué sous deux angles : son coût, d’une part, et d’autre part le choix d’AIG plutôt que, par exemple, Lehman Brothers.
· Le rachat de créances douteuses de plusieurs institutions financières

En pratique, il s’agit en général de créer, ou de permettre la création, de structures de défaisances qui rachètent (grâce à des fonds publics) les créances douteuses pour les isoler des créances viables. Les institutions financières peuvent ainsi effacer de leur bilan des créances douteuses qui risquent de causer leur perte alors même qu’elles possèdent d’autres actifs intéressants.

Nous pouvons citer, en exemple d’intervention directe, la réponse à la crise japonaise.

La situation confuse de l’économie japonaise a été révélée en 1990 par l’éclatement de la bulle de l’immobilier et l’effondrement des cours à la bourse de Tokyo. Cette crise brutale a donné lieu à ce que l’on considère comme la « décade perdue » de l’économie japonaise (« Unshinawareta Jûnen », 失われた10年). Le système japonais semble particulièrement sensible au risque systémique pour deux raisons:
· D’une part, les banques japonaises sont particulièrement à l’écoute des directives du ministère des finances japonais dans leurs décisions d’investissement. Elles ont tendance à suivre ses directives sans effectuer leurs propres analyses de risque, ce qui est à terme nuisible à la santé du système. Cela crée en outre un effet de masse vers certains produits, comme les offres de crédits immobiliers dans les années quatre-vingt, et contribue à la création de « bulles spéculatives » autour de certains bien.

· D’autre part, les banques japonaises appartiennent à des « Keiretsu » (系列), des groupes d’entreprises liées ensemble par une histoire commune remontant parfois aux grands groupes d’avant-guerre (« Zaibatsu », 財閥), des participations minoritaires réciproques, et surtout des liens informels mais puissants. Ces attaches poussent les banques à prêter en fonction des liens de Keirestsu plutôt qu’en fonction de la qualité intrinsèque d’un projet, ou encore à se refuser à vendre les actions d’une entreprise même lorsque cela serait souhaitable d’un point de vue financier.

Cette situation à l’origine de la crise de 1990 s’est perpétuée dans une large mesure durant la « décade perdue ». Ainsi, en 1998, les créances douteuses des banques japonaises représentaient encore 16% de leur bilan. Parmi ces banques, Japan Leasing, une filiale de LTCB (Long Term Credit Bank of Japan) dépose le bilan en 1998 avec un passif équivalent à 15 millions d’euros.
En réponse à cette crise, le gouvernement japonais a utilisé deux leviers d’intervention directe :

· Il a procédé à des nationalisations, en particulier celle de la banque LTCB (qui sera revendue et restructurée sous le nom de Shinsei Bank en 2000) ; d’autres institutions financières ont été mises en faillite, en particulier la banque Hokkaido Takushoku.
· Deux structures nationales de défaisances ont également été crées, une pour les créances douteuses et une pour les portefeuilles d’actions ayant perdu toute valeur.

Ce plan a coûté un total équivalent à 138 millions d’euros à la datte de 2002. L’encourt des prêts bancaires a parallèlement baissé de 20% entre 1997 et 2002.
· Intervention Indirecte
Il est rarement souhaitable, et parfois impossible, que l’Etat investisse directement dans l’économie. Au contraire, lorsque c’est possible, les institutions publiques choisissent de procéder en encouragent les acteurs privés à coordonner leur efforts pour trouver une solution au risque systémique.
Bien qu’intéressante, cette forme d’intervention est difficile à mettre en place dans le cadre de grandes crises systémique, mais également dans les cas ou l’Etat manque de levier de négociation et de détermination pour forcer des acteurs indociles à coopérer.

Un exemple d’intervention indirecte est celui qui a donné lieu au renflouage de Long Term Capital Management (LTCM), un hedge fund, en 1998. L’exemple de LTCM a été longuement étudié, notamment par Michael Lewis (« How the Eggheads Cracked », New York Times, 1999) et Roger Lowenstein (« When Genius Failed : the Rise and Fall of Long-Term Capital Management », Random House, 2000).
Le hedge fund « Long Term Capital Management » commence ses opérations en 1994. Il représente un cas extrême à plusieurs points de vue :
· Il commence ses opérations avec 1,01 milliard de dollars de capital, ce qui est un chiffre très élevé pour un hedge fund.

· Il utilise un effet de levier d’une ampleur inédite à l’époque, avec un ratio de dette sur fond propre de 25 pour 1. Ceci s’explique par la nature de ses opérations d’arbitrage, qui ne permettent d’engranger que des profits limités par rapport aux sommes investies. Ces retours sur investissement réduits encouragent les traders à utiliser un fort effet de levier pour multiplier leurs profits.
· Enfin, les traders et stratèges de LTCM bénéficient d’une réputation de « génie », notamment les futurs Prix Nobel d’économie Myron Scholes et Robert C. Merton, mais aussi d’anciens traders de la banques Salomon Brothers qui, à l’exemple de Larry Hillibrand, avaient obtenus des taux de profits remarquables en tant qu’arbitrageurs.

Les contreparties qui permettent à LTCM de spéculer avec de l’argent emprunté sont les grandes banques américaines de Wall Street, ainsi que d’autres banques internationales présentes à New York (notamment UBSet Crédit Suisse) ; compte tenu de l’ampleur des opérations du hedge fund avec chacune, elles avaient individuellement beaucoup à perdre si le hedge fund se trouvait en difficulté. Mais, collectivement, ces banques ont encore plus à perdre puisqu’elles sont créancières les unes des autres. D’après les calculs effectués par le hedge fund en 1998, les sept principales banques partenaires (qui comptent entre autres Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley et Salomon Brothers)  perdraient collectivement 2,8 milliards de dollars si le hedge fund était déclaré en faillite. Une telle exposition totale à une seule institution montre que des difficultés de celle-ci constitueraient un risque systémique. Néanmoins, il est intéressant de souligner que la plupart de ses banques ne se rendaient pas compte de l’ampleur des positions totale de LTCM car elle ne connaissait que leur exposition propre, et sous-estimait celle des autres banques. Il s’agissait donc d’un risque systémique non reconnu.
Du fait de ses positions utilisant un fort effet de levier au niveau mondial, LTCM est acculé à la faillite par la crise de l’économie russe en 1998, où LTCM avait pris des positions spéculatives importantes, puis par la crise en l’Amérique Latine. Les banques partenaires du hedge fund, elle-même fragilisées par la crise, se voient face à la perspective de perdre les sommes importantes prêtées à LTCM. La branche New-Yorkaise de la Reserve Fédérale, inquiète de cette situation, juge que l’effet de levier utilisé par le hedge fund en déconfiture a provoqué un risque préoccupant pour le système financier américain. Elle encourage alors les grandes banques créancières à investir dans le hedge fund pour lui donner le temps de se ressaisir avant de liquider ses positions avec aussi peu de perte que possible. De ce fait, un plan de renflouage de 3,625 milliards est mis en place sous l’égide de la Réserve Fédérale en septembre 1998 (avec par exemple des participations à hauteur de 300 millions pour Bankers Trust, Chase, Crédit Suisse, Goldman Sachs, etc.).
Il s’agit ici d’une intervention indirecte des institutions publiques (représentés par la Reserve Fédérale) puisque LTCM est finalement renfloué par les banques créancières, sans utilisation de l’argent des contribuables. La Réserve Fédérale de New York, cependant, a eu un rôle majeur puisqu’elle a fait jouer toute son influence sur les banques pour forcer celles-ci à agir de concert. Aucune des banques privées n’auraient eu la volonté ou la capacité de prendre la tête de cette opération.
2. Limites de l’approche à court terme
L’approche à court terme, bien que dans de nombreux cas inévitables, est coûteuse et provoque des effets indésirables.

· Coûts
Les interventions directes de l’Etat ou du FMI consomment des fonds publics, et sont par conséquent coûteuses pour les citoyens au niveau national comme au niveau global. Les interventions de l’Etat sont particulièrement vilipendées sur ce point par la presse nationale ; néanmoins, le problème reste tout aussi pressant dans le cas d’intervention au niveau des institutions mondiales, comme le souligne d’ailleurs Joseph E. Stiglitz dans son livre « Globalisation and Its Discontents », très critique du rôle du FMI, en 2001.
Le tableau suivant (figure 4) illustre le coût des réponses à court terme lors d’une crise en pourcentage du PIB des pays concernés.

	Pays
	Années
	Coût en % du PIB

	Argentine
	1980-82
	56%

	Chili
	1981-83
	42%

	Uruguay
	1981-84
	31%

	Israël
	1977-83
	30%

	Espagne
	1977-85
	16%

	Mexique
	1995
	13%

	Japon
	1998
	12%

	Finlande
	1991
	8%

	Suède
	1987-89
	6%

	Norvège
	1989-91
	4%


Fig. 4 - Coût des mesures à court terme en % du PIB de chaque pays
· Perte de confiance dans le système
L’exemple de la crise financière de l’automne 2008 démontre que si les interventions publiques sont une réponse sans doute incontournable au risque systémique, elles peuvent aussi en être un facteur aggravant.
Suite à la crise de confiance entre les banques de second rang, les banques centrales ont joué le rôle de prêteur en dernier ressort, notamment à travers une baisse significative des taux directeurs appliqués aux opérations de refinancement des banques.
En sus du rôle des banques centrales, les états ont du assurer la liquidité de certaines banques, en accordant des lignes de crédit, voire en se portant acquéreur d’obligations convertibles des banques ou en montant au capital. Certains établissements (Dexia, en France, notamment) ont également bénéficié de garanties d’Etats sur leurs émissions. 

Ces interventions publiques posent la question de l’influence néfaste du syndrome du « too big to fail » (garantie implicite des Banques centrales et des Etats) et de l’aléa moral comme facteurs de risque systémique.
En effet, lorsque l’Etat vole au secours d’une institution financière défaillante, cela revient, en l’espèce, à récompenser un « mauvais élève » qui a été incapable de gérer efficacement ses risques. A l’inverse, les « bons élèves » qui n’ont pas besoin de recevoir l’aide des institutions publiques ne profitent pas de la manne et sont donc défavorisés par comparaison. La situation est encore plus gênante lorsque les « mauvais élèves », par leur prise de risque excessive, ont par le passé généré un fort taux de croissance dont les institutions plus prudents n’ont pas bénéficié. Le renflouement d’une institution qui a pris des risques excessifs revient, dans ce cadre, à encourager les prises de risques, en suggérant que l’Etat sera là pour soutenir les institutions défaillantes. Cela implique qu’à long terme le risque systémique aura tendance à augmenter puisque toutes les institutions auront tendance à prendre plus de risque.
Par ailleurs, une institution financière qui reçoit des aides de l’état ou du FMI peut être tentée d’utiliser ces fonds à des fins commerciales, créant une distorsion supplémentaire de la concurrence avec les institutions n’ayant pas reçu d’aides publiques. La question a été soulevée notamment lors du renflouement de la banque Northern Rock par le Royaume-Uni ; l’Union Européenne qui a poussé le Royaume-Uni à édicter des règles pour empêcher une distorsion de la concurrence dans le cadre de ce renflouement.
Ces nombreuses limites que rencontrent les réponses à court terme montrent qu’il est nécessaire de rechercher des réponses à plus long terme.

B/ Réponses à Long et Moyen Terme
1. Accroître le contrôle des Institutions Financières
· Révision des Contraintes Prudentielles
L’apparition de nouveaux types de risques et les formes nouvelles que prennent les crises systémiques entraînent à adapter les contraintes prudentielles.
A ce sujet, on peut citer deux exemples :

· Les mises à jours successives des accords de Bâle, avec Bâle I en 1988, Bâle II en 2004, et la possibilité d’un Bâle III en discussion, reflète les nouvelles catégories de risque à prendre en compte, souvent révélées par des crises. Par exemple, Bâle II voit l’apparition d’un volet consacré au risque opérationnel.

· Dans le cadre de la résolution des problèmes révélés par la crise du système financier en 2008-2009, de nombreux pays développés, et en particulier les Etats-Unis, travaillent à mettre à jour la protection de leur système financier. Aux Etats-Unis, le directeur du Comité des Services Financiers de la chambre des représentants (House Financial Service Committee), Barney Frank, a en particulier proposé la création d’une Société pour la protection des acheteurs de produits financiers (Consumer Financial Protection Agency) sur le modèle des sociétés de protection du consommateur existantes.

Dans le cadre d’un système financier créatif (nouvelles stratégies, nouveaux produits, etc.) et qui fait face au défi de la mondialisation, les sources du risque ne sont pas fixées. Le renouvellement régulier des règles prudentielles est donc une nécessité. On peut prévoir que la tendance à adapter au fur et à mesure les règles prudentielles se poursuivra dans les prochaines années. En revanche, le véritable défi consisterait à s’atteler à cette tâche avant de possibles crises plutôt qu’en réaction à une crise déjà passée.

· Renforcement des Structures de Surveillance
Des autorités de surveillance sont nécessaires pour veiller à la bonne application des réglementations prudentielles. Or, dans le cadre de la concentration des banques observée depuis les années quatre-vingts et de la multiplication des produits financiers, les structures de surveillance s’avèrent insuffisantes. Ces institutions, trop petites, ne font pas le poids face aux grandes banques. De plus, elles n’ont pas plus que les banques l’expertise nécessaire pour faire face à la complexité des nouveaux instruments financiers. 
Dans ce contexte, l’idée de prendre des mesures pour donner plus de poids aux institutions régulatrices s’est imposée. Néanmoins, la mise en pratique de cette idée se heurte à différents problèmes d’ordre pratique ou politique :
· Définir efficacement les prérogatives d’une nouvelle institution est difficile puisque les sources du risque systémique sont diverses et souvent mal comprises, ce qui entraîne des débats prolongés.

· Des membres influents des institutions existantes sont jaloux de leurs prérogatives et ne souhaitent pas les abandonner à une nouvelle institution, ou perdre leur indépendance au sein d’une nouvelle institution qui les annexera.

· Enfin, il est difficile d’attirer des spécialistes de la finance dans ce type d’institutions alors que le différentiel de salaire avec les banques d’affaires est vertigineux.

A ce titre, l’exemple des Etats-Unis peut être cité une nouvelle fois.

· D’une part, l’idée de fusionner en une seule institution les quatre institutions régulatrices du système bancaire a été lancée par le directeur du Comité Bancaire du Sénat, Christ Dodd.

· D’autres acteurs de l’administration Obama propose de donner à la Réserve Fédérale un pouvoir de supervision sur les autres institutions, leur permettant de coordonner leurs efforts.

L’exemple des Etats-Unis nous permet d’illustrer à la fois la nécessité d’un renouvellement des structures de surveillance et les débats et difficultés que ce projet entraîne.
2. Les Critiques récentes du concept de « too big to fail »
· Pourquoi « too big to fail » met en danger le système financier mondial
Parmi les réponses à la crise récente, une idée particulièrement importante et fondamentale pour diminuer le risque systémique s’est vu récemment mise en lumière.
Cette idée est simple : 

Si une institution financière privée est considérée comme « too big to fail », il faut la forcer à réduire son poids (si nécessaire en la démantelant).

L’explication de ce principe est le suivant :

· Le principe du « too big to fail » est nuisible à l’économie, car si une institution se sait « too big to fail », elle prendra des risques inconsidérés, sachant que les institutions publiques seront forcées de la soutenir si elle est en difficulté. Par exemple, les grandes banques coréennes ont pris des risques mal contrôlés avant la crise de 1997 car elles se croyaient intouchables.

· Cela revient à laisser certaines entreprises prendre de facto en otage l’économie d’un pays, ce qui pose un problème grave dans le sens où une entreprise privée ne devrait normalement pas avoir un tel poids sur le domaine public.
Dans ce contexte, l’idée de réduire le poids des institutions considérées comme « too big to fail » a émergé petit à petit. En effet, si aucune institution n’est trop grande pour « prendre en otage » l’économie, il ne sera plus nécessaire de les renflouer à grands frais pour le contribuable. Les banques ne seront plus tentées de prendre des risques mal contrôlée, sachant que personne ne les soutiendra en cas de crise.

Cependant, les entreprises de grande taille sont riches en influence et en contacts, et peuvent donc lutter efficacement contre ces nouveaux projets. De ce fait, la mise en pratique de ces idées pose des difficultés importantes, voire, selon certains, insurmontables.
En accord avec ce principe, la Banque Nationale de Suisse prévoit cependant de réduire la taille de UBS AG et du Crédit Suisse  à partir de 2010.

· les Etats-Unis aujourd’hui : une étude de cas
Dans le cadre de cette réflexion, un sénateur représentant l’état du Vermont, Bernie Sanders, a proposé  le « Too Big to Fail, Too Big to Exist Act ». La loi consiste à demander au gouvernement fédéral de publier la liste des institutions considérées comme « too big to fail », puis de les démanteler à horizon d’un an.
De façon quelque peu provocatrice dans un Sénat où les propositions de lois peuvent compter des centaines de pages, la proposition du sénateur s’étale sur une demi-page seulement.
Cette proposition se place dans un contexte où diverses propositions de lois, certaines concernant « too big to fail », ont été soumises à la Chambre des Représentants et au Sénat. Ces projets proposent d’autoriser le gouvernement à adopter de nouveaux moyens d’action pour résoudre les crises financières.

En particulier, Chris Dodd (à la tête de la Commission Bancaire du Sénat) a vivement critiqué le principe de « too big to fail » :

« we will end too big too fail. These words should never be used again except in a historical context. »
D’après le New York Times, les nouvelles propositions se sont heurtées à l’opposition des républicains et des « business interests » représentés par les lobbys à Washington « avant même d’être officiellement introduites ».

Le risque que la loi se heurte à une opposition au sein même de la majorité n’est pas nul, compte tenu de la collusion entre politiciens et « business interests » liée entre autre aux financements des campagnes électorales. Cette collusion, quoique présente partout dans le monde, est particulièrement facile à discerner aux Etats-Unis avec l’existence des « lobbys », le système de financement des campagnes électorales et l’existence de deux partis principaux, ce qui permet aux grands lobbys d’avoir à se cotiser pour les campagnes de deux tendances politiques seulement.

La collusion entre la sphère politique et la sphère économique, ainsi que l’influence des grandes institutions financières qui justement seraient les plus concernées par des législations  visant à éliminer la politique du « too big to fail », met en danger l’avenir de ses projets.
Il faut néanmoins souligner que ces idées, limitées autrefois au cadre de débats entre économistes spécialistes du sujet, tendent à envahir l’espace public et touchent une population de plus en plus vaste, comme en témoigne les manifestations « anti-grandes banques » qui ont récemment eu lieu à Washington.
[image: image6.jpg]



[Photo by Alex Wong/Getty Images]
Fig. 5 – “WASHINGTON - NOVEMBER 16: Activists protest in front of the DC office of Goldman Sachs November 16, 2009 in Washington, DC. The protest was held to 'demand an end to the Too Big To Fail doctrine, request that their projected $23 billion in bonuses and compensation go to foreclosure prevention programs, and call on Congress to take immediate action on reform.'” 
CONCLUSION
Au cours de notre étude, nous avons vu que le risque systémique est une donnée spécifique au secteur des banques et des assurances ; les crises démontrent qu’il est aggravé par :

· le mouvement de concentration qu’a connu le secteur bancaire
· les établissements de crédit dans leur gestion défaillante de leur structure de financement, et dans leur appétit pour des produits engendrant une trop grande interdépendance entre eux, en particuliers les produits titrisés 
· certains acteurs spécifiques des marchés de capitaux, comme les hedge funds
· la globalisation des flux financiers, et notamment le besoin de financement élevé des pays émergents.
Les réponses de court-terme, comme celles qui ont pu être observées lors de la crise de 2008, semblent insatisfaisantes et aggravent parfois même les disfonctionnements du système (comme ce peut être le cas des bailouts, qui pèsent sur l’endettement public et créent un aléa moral).
La réponse au risque systémique doit donc être une réponse de moyen-long terme, notamment à travers une régulation plus stricte et une supervision plus efficace des établissements de crédit, mais aussi d’autres acteurs comme les hedge funds. L’initiative publique semble aussi souhaitable pour diminuer les risques de « too big to fail ».

Cependant, la mise en place de ses politiques dépend aussi en grande partie de la coopération des grandes institutions financières. A peine sorties d’une crise extrêmement dommageable tant pour leurs profits que pour leur crédibilité, il serait affligeant de voir les grandes institutions financières refuser les réformes nécessaires et de continuer comme auparavant, « business as usual », pour faire face à une nouvelle crise dans quelques années.

