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Thème d’économie
Chapitre 8 – Comment expliquer les crises financières et réguler le système financier ?

I° : Un système financier instable :

Classe inversée :

A° : Le rôle du système financier :

B° : Les crises financières de 1929 et 2008 :

II° : Le déclenchement des crises financières :

A° : La logique boursière :

Document 1 Le rôle des anticipations, document 2 La fixation des prix de long terme, document 3 La fixation des prix de court term

                           B° Les bulles spéculatives :

Document 4 Les comportements mimétiques, document 5 les bulles spéculatives

III° : Les canaux de transmission à l’économie réelle :

A° La crise bancaire :

Document 6 Les faillites bancaires, document 7 Les paniques bancaires, document 8 Les crises de liquidité

B° La crise économique :

Document 9 La contraction du crédit document 10 La crise économique

IV° : Comment réguler le système financier ?

A° La régulation des marchés financiers :

Document 11 Le rôle de l’AMF
B°Contrôler la prise de risque des banques :

Document 12 Les ratios de solvabilité
C°La supervision bancaire par la banque centrale :

Document 13 La supervision bancaire par la BCE, document 14 Les stress test

Conclusion :

Travail préparatoire

Document 1 Vidéo « La Bourse et le financement des entreprises

https://www.youtube.com/watch?v=xcaQNIgF3R4 

Questionnaire :

1. Qui sont les agents à besoin de financement ? à capacité de financement ?
2. Qu’est-ce qu’une action ? Que rapporte-t-elle à l’investisseur ?

3. Distinguez les marchés primaires et secondaires.

4. Quels sont les avantages pour les entreprises et les investisseurs d’avoir recours  à la Bourse ?

5. Quels sont les autres moyen de se financer pour les entreprises ?

Document 2 Les crises de 1929 et de 2008
Crise de 1929 https://www.youtube.com/watch?v=lnqoU3v1W6k 

Crise de 2008 (0’ – 5’) https://www.youtube.com/watch?v=eGGy2ocOLHE&t=165s  

Complétez le tableau suivant ainsi que le texte à trous de la synthèse de cours
	
	Points communs 1929-2008
	Différence 1929 – 2008

	Origines de la crise :
a. Pays d’origine
b. marché d’où vient la crise
c. surendettement des ménages

d. optimisme des agents économiques
	
	

	Effets de la crise :
a. faillites bancaires
b. récession économique et chômage de masse

c. mesures protectionnistes

d. propagation mondiale de la crise
e. intervention immédiate et massive des Etats contre la crise
	
	


I° : Un système financier instable :

Travail en groupe si possible 
Exercice 1 (Doc 1 p.122 Bordas)
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Source : d'aprés Patrick Artus, Discipliner la finance, Odile Jacob, 2019.




1. Que signifient les données entourées ?

2. En quoi ce document illustre-t-il une « financiarisation de l’économie ?

3. Comment les différents types de financement ont-ils été affectés par la crise de 2008 ?

Exercice 2 (doc 1, 2, 3 p.118, 119 Bordas)
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1. Les statistiques démarrant en 1929, le taux de variation rfest calculé qus partir de 1930,
Source : US Bureau of Labour Statistics.





1. Calculez la variation de l’indice Dow Jones lors de la crise de 1929 et celle de 2008.

2. Calculez la variation du nombre de faillites bancaires entre 2007 et 2010.

3. Pourquoi ces faillites pouvaient être prévisibles ?

4. Donnez la significtion des données entourées (graphique 3) concernant les Etats-Unis.

5. Réalisez un schéma représentant les mécanismes communs de déroulement des crises de 1929 et de 2008

Exercice 3 (Doc 2 et 3 p.121 Bordas)
[image: image5.png]Le recul de lactivité est trés brutal ala fin de 2008 et au début de
2009, mais il est d'un ordre de grandeur semblable & celui observé
n 1930. [.] Dans les années 1930, comme aujourd'hui,la crise
estinitialement une crise bancaire: la chute des Bourses, a partir
du « jeudinoir » du 24 octobre 1929, conduit, par les pertes sur
les valeurs des actifs, a la crise des banques (600 banques font
faillite en 1930), de facon assez similaire a la crise présente des
banques due au recul de la valeur des [bilans des banques]. [.]
11 faut [] s'interroger sur la réponse de politique économique.
Commengons par la politique budgetaire.
La réponse des gouvernements a la crise a été aujourd'hui une
forte hausse des déficits publics [.. Contrairement & ce quon
croit aujourdhui,la politique budgétaire mise en place aux Etats-
| Unis aprés la crise dans le cadre du New Deal? est extrémement

prudente : le déficit public ne dépasse jamais 1,5 % [..]. Le sti-
‘mulus budgétaire dans les années 1930 a été de petite taille.

La politique monétaire est aujourd'hui devenue extrémement
expansionniste : taux dintérét trés faibles, croissance trés rapide
de la [masse] monétaire, cela afin de lutter contre le freinage
violent du crédit bancaire. [..] Dans les années 1930, ] la réac-
tion dela politique monétaire a été trés lente et trés modeste. [..]
La nature trés différente des politiques économiques va impli-
quer une dynamique trés différente aussi pour les économies. m

Patrick Artus, « Quelles politiques économiques en 1929 et aujourdhui »
n Bertrand Jacquillat (di), 1929-2009 - Récessionls)? Rupture(s)?
Dépression (s)?, PUF, coll. Cahiers du Cercle des économistes, 2009.

1. Le bilan indique la valeur des actifs d'une entreprise ou dune banque.
La crise a réduit Ia valeur des bilans des banques.
2. Politiq outien 3 léconomie par des dépenses publiques menée
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1. Quelles différences signale l’auteur dans les réponses des Etats en 1929 et 2008 face à la crise financière ?

2. Donnez la signification des données entourées.

3. Montrez que le graphique illustre le propos du texte.

II° Le déclenchement des crises financières :

Document 1 Le rôle des anticipations (doc 4 p.125 Bordas)
[image: image7.png]mE Des professionnels de la Bourse parfois peu professionnels... = ———————

Le principe général de lanalyse technique est dessayer de prévoir le cours a par-
tir de son passé. Le « chartiste? » regarde un graphique avec un cours de Bourse
et, armé d'un crayon, il cherche a reconnaitre des tendances et des formes par-
ticulieres [... Une fois ces formes reconnues, ] il en déduit le futur du cours. [.]
Le fait dessayer e prévoir chaque jour les marchés, d‘observer les cours et de
passer des ordres provoque des habitudes e pensée et d'action : une habitude
dutilisation de certaines analyses, une prise de repéres dans les ordres de gran-
deur et, pour certains, un véritable « feeling ».[.]

Par lemploi du terme « feeling », les opérateurs mélangent un certain nombre
de techniques, qui ont toutes pour dénominateur commun d'étre relativement
intuitives et non explicitées. Parmi celles-ci, [..] il y a la prévision quasi intuitive
de ce que les autres oule « marché » sont en train de faire, qui permet de recon-
naitre les courants acheteurs et vendeurs. [.]

[Entretien de Tauteur avec Thierry, un trader]

«~ 11y a quelque chose, il suffit pas de faire des grandes études, il faut sentir le
marche, il faut sentir quand les gens veulent acheter, on sent quand cest un cou-
rant acheteur et un courant vendeur, et...

[-]

~Vous le faites, vous ?

— Je le fais aussi, oui. Bien sar, oui. Je le fais aussi. Mais ai des positions plutot
plus fondamentales?. » m

Olivier Godechot, Les traders Essai e sociologie des marchés financiers, La Découverte, 2005.
1. «Chart » signifie « graphique ».
2. Le trader veut dire au'il cherche & connaitre et 3 suivre le cours fondamental de lentreprise.

CONTEXTE

Les traders sont des professionnels de la
finance chargés d'acheter et de vendre des titres.
Ils sont généralement considérés comme faisant
des choix rationnels. Olivier Godechot est le
premier 3 avoir réalisé une enquéte sociologique
sur ces traders et 3 déconstruire ce mythe.

1+ Expliquer Commentun « chartiste » essaie-
il de prévoirles cours futurs ?

26 Lire Quest-ce quele « feeling »pour
Thierry ?

3+ Expliquer Quiest-ce que Thierry appelle des
«positions fondamentales » ?

4o Analyser Expliquezle itre du document.




Document 2 La fixation des prix de long terme (doc 2 p.124 Bordas)
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Source : Bordas, d'aprés Thomson Reuters.
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Document 3 La fixation des prix de court terme (doc 3 p .125 Bordas)
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Document 4 Les comportements mimétiques (doc 1 p.126 Bordas + activité)
[image: image11.png]- Jouez a deviner comment les autres joueurs vont jouer...

Chaque éléve de la classe choisit un nombre entre O et 100. Le gagnant est celui qui a proposé
Le nombre le plus proche des deux tiers de la moyenne des nombres de toute la classe.

Proposez un nombre avant de lire le texte qui suit.

Considérons ce que jappelle un joueur de niveau zéro : « Je ne sais pas, se
dit-il. Cela ressemble a un probléme de maths et je n‘aime pas les problémes
de maths [..). Je vais donc donner un nombre au hasard. » Et quand beau-
coup de personnes choisissent un nombre au hasard, le nombre chois est,
en moyenne, 50.

Voici maintenant un penseur de niveau 1 : « Les autres joueurs n‘aiment
pas trop réfléchir, avance-t-il. Iis vont donc probablement dire un nombre
au hasard, et la moyenne sera 50. Je vais donc dire 33, les deux tiers de 50. »
Un penseur de niveau 2 se dira quelque chose du genre : « La plupart des
joueurs sont des penseurs de niveau 1 et pensent que les autres joueurs sont
un peu idiots, et ils vont dire 33. Je dirai donc 22. »

Un penseur de niveau 3 dira: « La plupart des joueurs vont comprendre com-
ment marchele jeu. Ils vont s dire que la plupart des gens diront 33. Ils vont
donc dire 22 ; je dirai donc 15. » [..]

Vous voulez modifier votre choix initial ? &

Richard H. Thaler, Misbehaving. Les découvertes
de léconomie comportementale, Editions du Seuil, 2018.

1+ Ecrivez le nombre choisi sur un papier.
Le professeur ramasse les papiers et
calcule le nombre moyen, puis les deux
tiers de cette moyenne.

26 Quelle est la différence entre les joueurs
de niveau 0,1,2 0u3?

3+ Maintenant que chacun a compris
le principe, rejouez.

4 Montrez que les spéculateurs 3 la Bourse
doivent faire le méme genre de calculs
afin de savoir quoi acheter ou vendre.

5e Les cours qui en résultent
correspondent-ils aux fondamentaux ?




[image: image12.png]m:l] Comportements mimétiques et prophéties autoréalisatrices _—3

Une anticipation d'augmentation du cours des actions ] génére une forte
demande d'actions de la part des investisseurs. [.] Le prix des actions aug-
mente donc sur le marché. [..]
Une deuxiéme source de fluctuation réside dans « les croyances du mar-
ché ». On peut acheter Facebook par mimétisme, c'est-a-dire par effet
de rumeur et de croyance collective. Ou alors, on achéte Facebook parce
quion pense que les autres pensent que Facebook va monter. Dans ce cas,
ce est pas du mimétisme mais un comportement lié  une stratégie de
jeu. Mimétisme et stratégie e jeu entrainent les marchés dans des prophé-
ties autoréalisatrices. Les actions montent parce que de nombreux acteurs
pensent quelles vont monter. C'est ce que lon désigne par le caractére
autoréférentiel des marchés financiers, responsable de phénoménes d'em-
ballement 4 la hausse comme  la baisse. Sur un marché de promesses,
fondé sur lanticipation de Vavenir, les croyances sont extrémeent puis-
santes [et peuvent favoriser les bulles spéculatives].
Les variations de prix font partie intégrante du fonctionnement des mar-
chés. Linquiétude quant a la fluctuation des prix provient de lexcés de
volatilité observé sur les marchés au cours de derniéres décennies. Il
semble que le prix refléte de moins en moins la valeur « fondamentale ». &
David Allouche et Isabelle Prigent, Morchés financiers,sans fof i oi 2, PUF, 2016,

\E SAVIEZ-VOUS ?
LE SAVIEZ-VOUS?

Les prophéties autoréalisatrices (self-ulfilling
prophecies) ont été étudiées par le sociologue américain
Robert Merton. Une croyance fausse au départ entraine
des réactions qui la rendent vraie :les spéculateurs

qui croient & la hausse des cours vont acheter, faisant
augmenter le cours et confirmant la croyance.

1 Définir Quesignifient les termes soulignés ?
26 Expliquer Quelleest adifférence entre les deux ?

3+ Analyser Pourquoiles deux entrainent-ils
des « prophéties autoréalisatrices » ?

4 Analyser Pourquoiparle-t-on de bulles
spéculatives ?




Document 5  Les bulles spéculatives (doc 1 et 2 p.104 Hachette)

https://www.arte.tv/fr/videos/092388-000-A/et-krach-la-tulipe/ 

1. Pourquoi les tulipes deviennent-elles prisées au XVIIème siècle ?

2. Pourquoi acheter des bulbes, et non des tulipes, peut-il être considéré comme de la spéculation ?

3. Comment expliquer que le prix d’une tuilipe ait pu dépasser cellle d’un manoir ?

4. Pourquoi les prix finissent-ils par baisser ?
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III° : Les canaux de transmission à l’économie réelle :

Document 6 Les faillites bancaires (doc 1 p.128 Bordas)
[image: image14.png]1| L'effet domino de la crise des subprimes: la faillite de la banque Lehman Brothers

11 >l o230

-
[

PAGE
Vit

1e
2

Quiest-ce que des crédits subprimes ?

Pourquoi Lehman Brothers e
des subprimes alorsquielieienapas ol

ichée parla crise

4

Source :Ina.

La finance connait un fort risque d'aléa
moral, une banque pouvant prendre plus
de risques si elle pense quelle sera sau-
vée en cas de difficultés. En effet, la faillite
dune grosse banque peut entrainer celle
dautres banques, créant un effet domino
et un risque de systéme que les autorités
veulent éviter. La banque est alors « too big
tofail » (trop grosse pour faire faillite) et peut
prendre des risques exagérés. ®

Bordss 2020.

Montrez quesiles autoritésne sauvent pas Lehman
Brothers, Cest pour lutter contre [aléa moral.

Auvude cequistest passé:Lehman Brothers était-elle

e





Document 7 Les paniques bancaires (doc 2 p.108 Hachette)

[image: image15.png]Suite a 'annonce d'un concours' de la Banque d'Angleterre
4 la banque britannique Northern Rock et aux déclarations
de sa direction, des tas de clients se sont précipités aux
guichets de celle-ci. [...] Le raisonnement de chaque client
a été le suivant : j‘ai un dépot dans cette banque. Si elle
ferme, je n'aurai plus rien. Le colt du retrait est assez limite
(quelques minutes ou heures de queue) [...], alors que le
<ot d'une faillte serait catastrophique. Certes, je ne sais
pas si le risque est totalement fondé, mais je ne peux me
permettre de le prendre. Je vais donc retirer mon argent.
Raisonnement imparable, d'une rationalité indéniable. Le
hic, c’est qu'une banque, aussi bien gérée soit-elle, n'est
généralement pas en mesure d'alimenter les retraits d‘argent
sur la totalité des dépats de ses clients. [...]

Le scénario est bien connu. L'issue indécise. Soitla panique
'accelere et on peut craindre le pire, soit elle s'arréte. La
banque peut communiquer des informations crédibles et
rassurantes. La banque d'Angleterre elle-meéme peut assurer,

qu'en tant que préteur en dernier ressort, elle est tout a
fait confiante dans la solvabilité de la banque et continuera
2 la soutenir et lui fournir les liquidités nécessaires pour
passer cette mauvaise période. La banque peut aussi agir
de sorte a rassurer ses clients. Une anecdote historique est
de ce point de vue trés amusante. Lors de la crise de 29,
devant une banque américaine, confrontée 3 la panique de
ses déposants, le directeur de |'agence décida d’annoncer
4 ses clients, alignés dans une queue de plusieurs heures,
que compte tenu de I'affluence exceptionnelle, la banque
resterait ouverte le soir jusqu'a ce que tous les clients soient
requs. La plupart des clients rentrérent chez eux [...].

Stéphane Menia, « Faire nocturne pour sauver la banque »,
log Econociaste, 17 septembre 2007.
1. Un concours désigne un financement, ici. Les banques
refusant de lui préter sur le marché monétaire, la Northern
Rock a demandé le 13 septembre 2007 des liquidités
aupres de la Banque d'Angleterre, la banque centrale
du Royaume-Uni.



[image: image16.png]I | Des clients font la queue devant une agence de la banque
| Northern Rock au Royaume-Uni le 14 septembre 2007.
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Document 8 La crise de liquidité (doc 4 p.113 Magnard)

[image: image17.png]8 fév. 2007 : HSBG annonce une probable baisse de ses
‘profits en raison d’une augmentation de créances qui
risquent de ne pas étre remboursées.

2 avril 2007 : New Century, le numéro deux du subprine,
se déclare en faillite.

Fin juillet 2007 : La banque allemande TKB cst menacée
de failie.

T
r 9 aofit 2007 : La BNP géle trois de ses fonds de placement

«infectés », ce qui déclenche un mouvement de panique et
une envolée des taux interbancaires.

13 sept. 2007 : Northern Rock, 5° préteur immobilier
du Royaume-Uni, solliite la Banque d’Angleterre pour
un prét d'urgence, Retraits des avoirs des clients, pris de
‘panique, dans leurs agences.

24 oct. 2007 : Merrill Lynch st a 1* grande banque
a annoncer d'importantes dépréciations d'actifs sur les
subprime (7,9 milliards de dollars).

7 sept. 2008 : Le Trésor américain met les agences de
crédit Freddie Mac ct Fannie Mae sous tutelle.

15 sept. 2008 : Un géant de la finance mondiale, Lehman
Brothers, se déclare 4 la surprise générale en faillte.

Source : D'aprés Mathieu Plane et Georges Puials,
«Les banques dans la crise », Revue de 'OFCE, 2009/3,

Les marchés interbancaires' ont connu une crise de confiance depuis
septembre 2007 avec Iannonce par différentes banques de leur expo-
sition aux créances « subprimes », crise aggravée 4 partir de sep-
tembre 2008 avec la chute de la banque d’affaires Lehman Brothers.
Cette situation a abouti au blocage du marché interbancaire : les
banques ayant des liquidités disponibles n'ont plus voulu préter aux
autres banques de peur de n'étre pas remboursées [...], et celles 2
court de liquidités n°ont plus trouvé de préts, ce qui les menagait de
faillite. En d’autres termes, la crise de liquidité? promettait de devenir
une erise de solvabilité’.
Extrait de létude économique n* 4 du Service des études économiaues et de.
la prospective du Sénat sur «La politique monétaire».
www.senat fr/eco/ec-04/ec-04. html
1. Marchés sur lesquelsles banques réalsent quotidiennement des opérations de
préts entre elles souvent contre mise en garantie de tires.
3, Un agent, ne peut pas, temporairement,Tespecter scs engagements & court terme.
faute de fonds directement mobilisables.
3. Un agent ne peut pas de fagon durable et structurelle respecter ses engagements.

{2 Expliquer. Comment expliquer les risques de failite des.
grandes banques américaines et la faillite de Lehman Brothers ?
fE comprendre. Pourquoi parle-t-on de crise de confiance sur
le marché interbancaire ?

i Expliquer. Pourquoi un probléme de liquidité peut-il
conduire une banque 2 la faillite ?





[image: image18.jpg]Le marché interbancaire de la zone euro, 1999-2012
(Montantdes dettes des banques commerciales de la zone euro
envers d'autres banques commerciales ; en Md€ constants 2011) (Source : BCE)
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Document 9 La contraction du crédit (doc 2 p.129 Bordas)
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1o Lire Quesignifientles donnéesdejanv. 20067

26 Lire Aquelle date les crédits interbancaires
ont-ils commencé a croitre moins vite ?
etles crédits aux entreprises ?

3« Calculer Combien de pointsde croissance
ont perdu ces deux types decrédit entre
Ia date de leur maximum et fin 2009 ?

Source : d'aprés Rajkamal Lyer, Jose-Luis Peydré, Samuel
da-Rocha-Lopes et Antoinette Schoar, « Interbank
liquidity crunch and the firm credit crunch : Evidence
from the 2007-2009 crisis », Review of Financial Studies,
vol.27,n"1, Oxford University Press, 2014,




Document 10 La crise économique (doc 3 p.129 Bordas)
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La crise financiére de 2008 a entrainé un ralentissement marqué, voire une baisse
de la consommation des ménages dans Pensemble des pays développés. Plu-
sieurs explications ont été fournies pour expliquer ce phénomene et notamment :
~la baisse du revenu courant des ménages ;

~le choc persistant de la crise sur les revenus courants a pu entrainer une révi-
sion a la baisse des anticipations sur le revenu futur. Y participent notamment
les effets de richesse négatifs, c'est-a-dire la baisse des prix de Vimmobilier et
la baisse des capitalisations financiéres ;

~ les contraintes de crédit ou de liquidité, qui se sont resserrées pendant la crise
[} limitent l'endettement et entrainent une baisse de la consommation. Ces
contraintes de crédit ont pu étre accentuges par la réduction de la valeur du
patrimoine des ménages, expliquée par la baisse des prix immobiliers et des
cours des actifs financiers. Ces actifs pouvaient étre mobilisés comme collatéral
4 de nouveaux emprunts et par conséquent la réduction de leur valeur affecte
sensiblement la capacité d'emprunt des ménages [.];

~ lépargne de précaution ou Iépargne tampon, li¢e & laugmentation du taux
de chomage, a un effet négatif sur la consommation. m

Céline Antonin, Mathieu Plane et Raul Sampognaro, « Les comportements de consommation
des ménages ont-ils été affectés par Ia crise de 2008 ? Une analyse économétrique de cing
grands pays développés », Revue de OFCE, n° 151, OFCE, 2017.
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AESAVESTESY

Avec a crise financiére, la chute des prix
immobiliers et des cours boursiers baisse le prix
du collatéral - e préteur rfest plus assuré,

sa créance nfest plus garantie, et lemprunteur
e pourra plus obtenir de nouvel emprunt.

1« Lire Quesignifientes expressions soulignées ?

2. Expliquer Comment expliquent-elles que
Ia consommation ait bissé aprés la crise
financiére de 2008 ?

3« Approfondir Montrezque certains
desarguments avancésici peuvent
également expliquerla baisse des capacités
dinvestissement des entreprises.




IV° : Comment réguler le système financier ?

Document 11 Le rôle de l’AMF

Vidéo « Le rôle de l’AMF en 2 minutes » https://www.youtube.com/watch?v=w7jrj6eP_yw&t=74s 

1. Recensez les différents rôles de l’AMF.

2. Pourquoi doit-elle en priorité protéger les épargnants ?

Document 12 Les ratios de solvabilité (doc 4 p.11 Hachette)

[image: image21.png]Les dirigeants, les é&conomistes et les régulateurs s'in-
terrogent depuis longtemps sur les mesures qui auraient
pu étre prises avant 2007 pour atténuer, voire prévenir la
crise, laguelle a déclenché une récession mondiale dont les
effets se font encore ressentir. L'une de ces mesures aurait
pu consister & exiger des banques davantage de fonds
propres. Les fonds propres d'une banque correspondent a
I'écart entre le montant de ses actifs et celui de ses dettes
(dépéts compris). Autrement dit, c'est la portion de ses actifs
qui appartient & ses actionnaires. Plus le rapport des fonds
propres au total des actifs est élevé, plus les créanciers et
déposants sont protégés en cas de difficultés. Cela tient &
plusieurs raisons. En premier lieu, comme les actionnaires
ont le degré de priorité le plus faible parmi les parties pre-
nantes, les fonds propres servent d'amortisseurs susceptibles

© Comment une banque peut-elle accroitre ses fonds propres ?
© Pourquoi obliger les banques & avoir davantage de fonds

propres permet-il d'atténuer les crises bancaires ?

d'absorber les éventuelles pertes bancaires. [...]

Les premieres réglementations bancaires - dites Bale, du
nom de la ville ot le groupe international de représentants
des bangues centrales et des autorités de controle bancaire
se réunit - imposaient aux banques un ratio minimal de 8 %
de fonds propres. [...] La crise a donné lieu & une nouvelle
série de réglementations des fonds propres, Bale I, qui
exige des banques un ratio de fonds propres sensiblement
supérieur a celui qu'imposaient les régles antérieures (11,5 %
au moins, et jusqu'a 15,5 % des actifs pondérés des risques).

FMI, « Marges de fonds propres »,
Finances & Développement, septembre 2016.

1. Les Accords de Bale Il ont été publiés le 16 décembre 2010
par un comité réuni & Bale. Ce sont des propositions de
réglementation bancaire soumises & I'adoption des pays
duG20.

Ratio de solvabilité

Pourcentage minimum de fonds propres, défini par
les autorités, que doit détenir une banque en fonction du
volume et du risque de ses actifs.




[image: image22.png]Evolution du ratio CETT agrégé des principales banques francaises depuis 2008
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Document 13 La supervision bancaire par la BCE (doc 3 p.121 Magnard)
Vidéo https://www.youtube.com/watch?v=tEH7o6vKwTI 

[image: image24.png]Un an aprés la banqueroute de la banque lettone ABLY, c’est au tour de son homologue
PNB Banka d’étre déclarée « en failite ou susceptible de faillir » par la Banque centrale
curopéenne (BCE). [..]

La déconfiture de la sixiéme banque lettone comporte [..] son lot de zones grises. « La forte
dépréciation supplémentaire des actifs de la banque a entrainé une détérioration significative
de sa situation financiére, 4 tel point que les actifs de PNB Banka sont devenus inférieurs aux
passifs, explique la BCE dans un communiqué. La banque n'a pas été en mesure de satisfaire
aux exigences en matiére de maintien de Pautorisation' et de donner Iassurance quelle pour-
rait se conformer aux exigences en matiére de capital dans un avenir proche. » [..]

La petite banque lettone est la cinquiéme banque curopéenne 4 étre déclarée en faillite par
la BGE. Outre ABLY, il y a cu Pespagnole Banco Popular, ensuite rachetée par Santander,
et deux banques vénitiennes sauvées par I'Etat italien. A ce stade, il est peu probable qu'un
repreneur se présente pour PNB Banka, mais ce 'est pas exclu. [..]
La banque étant trop petite pour générer un risque systémique, le mécanisme de résolution
unique (MRU) de la BCE a annoncé qu'il ne ménerait pas d'action de résolutior?. La liqui-
dation de PNB Banka sc fera donc sous la législation lettone. Cette liquidation intervient
aprés plusicurs mois d’audit de la situation financiére de PNB Banka. La banque était mal
en point au moment o elle est passée sous la houlette du régulateur curopéen.

Fleur Bouron, « La BCE déclare en failte la banaue lettone PNB Banka », Les £chos, 16 200t 2019. D, R

1. Autorisation d'exercer Pactivité bancaire,
9. Action de résolution de la crise. permettant d’éviter 4 la banque concernée une faillite.
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Vidéo :

1. Présentez la mission du mécanisme de surveillance unique.

2. Pourquoi sa création a-t-elle paru nécessaire ?

3. Qui le pilote en pratique ?

Texte :

4. Pourquoi la situation de la banque PNB Banka s’est-elle détériorée ?

5. Pourquoi le mécanisme de résolution unique n’est-il pas intervenu pour empêcher la faillite de cette banque ?

Document 14 Les stress test (doc 2 p.130 Bordas)

[image: image26.png]@ Stress test: votre banque résisterait-elle 3 une autre crise ?

Le stress test des banques, C'est un peu comme un crash test pour les voitures, cela
permet de tester la résistance de chaque banque & un scénario catastrophe. [.] Ce test
est réalisé réguliérement par Autorité bancaire européenne (ABE).

On utilise le ratio de solvabilite. Il sert a mesurer si les réserves de la banque (appelées
fonds propres) sont suffisantes pour faire face aux imprévus. [..

Par exemple, pour 2018, la BCE a fixé un ratio de solvabilité 2018 de 9,125 % pour BNP
Paribas. Cela veut dire que le montant des réserves de BNP Paribas doit étre aumoins égal
9,125 % du montant de ses engagements (montants de crédits accordes, etc).

Le stress test 2018 a permis de tester la résistance de 48 banques de 'Union européenne
[..). ce quireprésente 70 % des actifs bancaires de la zone euro. Elles ont été confrontées au
scénario catastrophe le plus sévére depuis la création desstress tests il implique un écart
de 8,3 % du PIB de 'UE par rapport & son niveau de référence en 2020, une augmentation
du chomage d’environ 3,3 points [.], une baisse de timmobilier résidentiel de 27,7 % [..]
Toutes les banques ont [.] respecté objectif de ratio minimum de fonds propres de 5,5 %
qui avait été retenu dans le scénario catastrophe. [..] Mais si le résultat général semble
satisfaisant, il est beaucoup plus contrasté au niveau individuel. Ainsi, les banques britan-
niques et allemandes ressortent grandement fragilises de ce stress test. m
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Conclusion 

Document 15 Définanciariser l’économie 

L'économie européenne connaît une crise d'une gravité extrême, sans précédent depuis la crise des années 1930. Elle touche simultanément la finance, la monnaie et l'emploi. Concevoir des réponses appropriées suppose qu'un juste diagnostic soit porté sur la nature des difficultés que nous traversons.

Or le diagnostic lui-même ne fait pas l'unanimité. Si la responsabilité de la sphère financière est le plus souvent mise en avant, elle donne lieu à deux lectures contrastées. Une première interprétation, celle que défend le G20 depuis le sommet de Washington du 15 novembre 2008, met en cause spécifiquement les "dérives" du système financier. La liste des dysfonctionnements mis en avant est impressionnante : l'opacité des produits titrisés, les rémunérations excessives des traders, les paradis fiscaux, des normes comptables inappropriées, des régulateurs défaillants, des agences de notation sous influence, une politique monétaire laxiste, pour ne citer que les principaux.

Cette première lecture propose autant de réformes qu'il y a de dysfonctionnements dans le but de débarrasser la sphère financière de ses excès. Autrement dit, la primauté accordée aux marchés financiers est conservée mais dans le cadre d'une concurrence purifiée de ses dérives. Le capitalisme financiarisé que nous connaissons depuis trente ans n'est pas remis en question. Il demeure aux yeux du G20 le cadre institutionnel adéquat. Il s'agit de le renforcer. La lecture de la crise que je propose est différente.

Ce que je mets en doute, c'est l'idée selon laquelle des marchés financiers même transparents permettraient une allocation du capital satisfaisante. Il faut a contrario considérer que les prix financiers ne fournissent pas de bons signaux aux acteurs économiques. C'est cette inadéquation des prix financiers qui est à l'origine des déséquilibres que nous connaissons, y compris macroéconomiques. Si ce diagnostic est exact, alors le capitalisme financiarisé, qui a pour trait distinctif de faire jouer un rôle central aux prix financiers dans sa régulation, doit être abandonné.

Pour comprendre ce point de vue, il faut garder à l'esprit que les prix sont le coeur de la régulation économique. C'est sur leur justesse que repose entièrement l'efficacité tant vantée des économies de marché. Dans un célèbre article de 1945, l'économiste Friedrich Hayek démontre avec brio que les acteurs économiques n'ont nullement besoin d'avoir une connaissance exhaustive de l'économie, parce que l'information décisive est contenue dans les prix.

Chaque agent n'a qu'une connaissance locale, limitée à son environnement, et il revient aux prix d'agréger toutes ces informations locales pour produire une vision globale cohérente. Prenant l'exemple d'une matière première devenue plus rare, Friedrich Hayek montre que l'économie va s'adapter à ce choc sans que plus d'une poignée d'individus ne soient informés du choc initial. Il conclut : "L'aspect le plus significatif de ce système est l'économie de connaissance qu'il permet, ou, ce qui revient au même, le peu de connaissance dont les participants ont besoin pour pouvoir prendre la mesure qui s'impose." On ne saurait trop insister sur ce résultat. Le mécanisme des prix joue un rôle essentiel dans la coordination marchande. C'est là un des résultats essentiels de la théorie économique depuis Adam Smith.

Notons cependant que cette analyse théorique s'est d'abord limitée aux seuls marchés de biens ordinaires. Ce n'est que très récemment qu'elle a été étendue aux marchés financiers. Cette extension, ce qu'on nomme la théorie de l'efficience financière, date seulement des années 1970. Elle a accompagné la dérégulation financière, qui y a puisé ses justifications les plus fortes. C'est au nom de l'aptitude supposée des marchés financiers à produire des prix justes que l'on a promu l'intense dérégulation financière qui est à l'origine du capitalisme financiarisé. Si on observe l'histoire longue du capitalisme, cette dérégulation est assurément exceptionnelle.

Rappelons par exemple que, jusque dans les années 1970, la plupart des taux d'intérêt étaient des prix administrés par la puissance publique. Selon la théorie de l'efficience, de même que les prix des marchandises sont censés refléter leur rareté objective, les prix financiers sont supposés proposer une image juste du futur et de ses risques.

Ainsi, les cours boursiers exprimeraient la profitabilité à venir des entreprises et les taux d'intérêt, la probabilité de défaut des emprunteurs. C'est cette analyse que je conteste : la concurrence financière ne fournit pas une juste valorisation des activités productives, que les marchés soient transparents ou opaques. Les taux d'intérêt sur les dettes publiques européennes nous en fournissent une illustration exemplaire.

En l'espèce, on ne saurait faire valoir une quelconque opacité de ces titres qui sont parmi les plus transparents et les plus liquides. Pour autant, le bilan de ces marchés n'est guère glorieux. Ils n'ont cessé d'être dans l'erreur. Pour le passé, on peut l'affirmer sans ambiguïté.

En effet, durant la période qui va de la formation de l'euro aux années 2007-2008, on constate que ces marchés ont totalement oublié le risque souverain : les taux d'intérêt de tous les pays de la zone euro ont convergé vers un même niveau, pour l'Allemagne comme pour la Grèce.

A l'évidence, ces marchés ont montré une forte myopie. Cela n'a pas été sans conséquence. Une discrimination dans les taux aurait pu mettre en garde certaines économies contre les excès de l'endettement. Les marchés n'ont pas joué le rôle que la théorie de l'efficience leur attribue : celui d'un signal informant les acteurs. Aujourd'hui il en va de même. On assiste à une divergence profonde des taux entre les pays de la zone euro qui n'est pas justifiée non plus. Les niveaux atteints par les taux d'intérêt ne nous livrent en rien une juste évaluation du risque de défaut des pays considérés.

Si on met de côté la Grèce, considérée comme insolvable par beaucoup, la majorité des économistes est d'accord pour considérer l'inadéquation de ces taux. Ils sont inappropriés pour au moins trois raisons : d'une part, ils impliquent une ponction sur la richesse sociale tout à fait démesurée ; d'autre part, ils incitent à des politiques de rigueur exagérées ; enfin, ils poussent des économies solvables à la faillite. C'est dire leur extrême dangerosité.

Or, ce qui vient d'être dit des taux d'intérêt peut être aisément étendu à tous les prix financiers. Ils produisent périodiquement de mauvaises incitations, conduisant les économies à la dérive, comme on le voit aujourd'hui pour la dette publique. Ainsi, pour les actions, se souvient-on des valorisations démentes de la bulle Internet et de la crise qui s'en est suivie au début des années 2000.

C'est là encore un exemple pour lequel l'excuse de l'opacité ne peut être retenue. Il en va de même pour les taux de change qui connaissent d'amples variations déconnectées des données objectives. Plus généralement, les marchés boursiers véhiculent, depuis une dizaine d'années, des exigences de rentabilité, le fameux ROE (return on equity), qui pèsent fortement sur l'investissement et la croissance. Il faut en conclure que les prix financiers ne sont pas de bons signaux. Aucune force de rappel ne vient en limiter les excès, à la différence de ce qui se passe sur les marchés de biens ordinaires.

Les prix financiers peuvent monter très haut sans que la demande pour ces produits ne se tarisse, car les investisseurs peuvent continuer à anticiper une hausse des prix qui justifie de nouveaux achats. De même, les prix peuvent descendre très bas sans susciter une demande qui viendrait la freiner. C'est ce qu'a montré la crise en 2008, les prix des produits titrisés sont descendus à des niveaux bien plus bas que ce que pouvait justifier toute valorisation rationnelle, pourtant aucune demande ne s'est manifestée, parce que les investisseurs craignaient de nouvelles baisses. En conséquence, le système s'est trouvé au bord de la faillite générale.

Si la chute des prix a été stoppée, ce n'est en rien par l'action des supposées propriétés autorégulatrices de la concurrence financière, c'est parce que les autorités publiques ont choisi d'acheter pour éviter une crise générale.

Cette divergence quant au diagnostic sur la nature de la crise me conduit à proposer une tout autre politique que celle affichée par le G20, sans même parler ici de son extrême lenteur à la mettre en oeuvre. Nous nous sommes efforcés dans le cadre de cet article d'en cerner le principe directeur : parce que la finance produit des valorisations qui nous conduisent dans le mur, il importe d'en réduire drastiquement le rôle.

La transparence financière ne résoudra pas nos problèmes. Il faut définanciariser nos économies. C'est là assurément un vaste chantier et une véritable révolution intellectuelle, tant nous avons été habitués au cours des vingt dernières années à nous en remettre aveuglément aux estimations des marchés. Cette emprise de la valeur financière doit être radicalement remise en cause.

En son principe, la définanciarisation repose sur la constitution de pouvoirs d'évaluation hors des marchés (entrepreneurs, syndicats, pouvoirs publics, associations), aptes à proposer des finalités conformes à l'intérêt collectif. Tel est l'enjeu des politiques monétaire, industrielle et écologique. Aujourd'hui racheter de la dette publique, c'est pour la banque centrale défendre une autre évaluation que celle des marchés. Il est clair que ces mutations ne pourront se développer que si, simultanément, les circuits du financement de l'économie se trouvent fortement réorganisés de façon à dégonfler puissamment la sphère financière.

André Orléan, directeur de recherche au CNRS et directeur d'études à l'Ecole des hautes études en sciences sociales (EHESS) , « Il faut définanciariser l'économie », Le Monde, 5 décembre 2011
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