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LA CRISE FINANCIERE INTERNATIONALE : LES BANQUES SONT ELLES
RESPONSABLES ?

Introduction :

Une crise financiere est la conséquence d’'une reple confiance sur les marchés
financiers. Cette rupture de confiance peut avibisipurs origines. En effet, plusieurs facteur
peuvent étre a l'origine dune crise financiereyna&trie d’information, alea moral, prise de
risques excessive par les banques, ....etc. Lessdoaecaires arrivent lorsque le systeme
bancaire accumule des fragilités qui peuvent étdce conjoncturel (probléme de
liquidités) ou encore plus grave comme des proégstructurelles (défaillance au niveau
des bilans).

La crise financiére actuelle, au début, était ungeade credit. L'attitude des banques
américaines était a l'origine de cette crise. Hatefes banques se sont mises a octroyer des
crédits immobiliers a des ménages qui ont des rtevdaibles, ceci étant, les banques
comptaient saisir les logements dans le cas omé&msges n’arrivaient pas a rembourser leurs
crédits. Cependant, les prévisions des banques aoétées fausses car les prix de
I'immobilier ont chuté.

Dans ce papier, nous voulons réponde a deux quegirncipales :

1 — quelles sont les origines de la crise ?

2- les banques, sont elles vraiment les resporsabligues de cette crise qui a touché
le monde entier ?

Pour prévenir les crises, les économistes etiastes parlent de la nécessité de la
mise en place d’indicateurs d’alerte des criseanieres, néanmoins cette crise vient pour
confirmer le caractere insuffisant de ces indicetelie role prépondérant que jouent les
banques dans les économies, qu’elles soient dingéde marché, rend l'intervention des
pouvoirs publiques plus que nécessaire mais aetiéevention ne devrai pas se traduire par
une forte réglementation qui risque de paralyseibnques et de réduire la disponibilité du
crédit.

Le secteur bancaire est I'un des secteurs lesrplylementés. En effet, les banques,
dans leurs processus d'octroi de crédit, sont seesnau controle de la banque centrale, en
outre elles sont tenues de respecter certainessatie solvabilité. Par conséquent le banquier
subit la pression de deux parties : d'un coté,dllg clientele qui se plaint de la réticence des
banques, du durcissement des conditions de crédlbrec invite les banquiers a plus de
souplesse dans leurs missions, et d’'un autre ct#8 regles prudentielles et les normes
instituées par les autorités de contréle obligerdtdnquier a étre prudent dans son activité.

A tout cela s’ajoute que dans de nombreux pays If@@miest le cas des USA), les pouvoirs
publics ont institué des lois qui obligent les haew) a accorder des crédits a des ménages
ayant des revenus faibles.

A cet égard, il ya une question importante qui meédiétre posée : les banques sont
elles les seules responsables de cette crisecfara ?



I.  Lacrise financiére : origines et définition

Les crises financieres ont de multiples effetstt&'der sur ces effets n’est pas I'objet de
cet article, mais il n'est pas inintéressant derdirievement les principaux effets. Les crises
financieres exercent des effets divers sur I'écamodes pays touchés; en effet, elles
engendrent un ralentissement de la productionuetera un désordre monétaire et finaricier
Elles peuvent pousser les pouvoirs publics a peedds mesures fort impopulaires (comme
laugmentation des impOts, augmentation des catisst...etc.), elles peuvent méme
modifier le réle économique et social de I'Etat. Baotre, dans un contexte de crise,
I'endettement devient insupportable. Sur le placiadples crises se traduisent souvent par un
appauvrissement des populations et ce suite asi@rodu pouvoir d’achat, conséquence
directe du chémage induit par ces crises. Les <fiig@ncieres peuvent déchirer le tissu
social et peuvent donc mener a la déstabilisat@la société.

1. Définition :

Tout d’abord, une crise financiére signifie unetaup de confiance sur les marchés
financiers, les agents économiques touchés parida sont souvent proches de l'état de
cessation de paiement. En effet, Elle peut étrersyme d’'une baisse de la valeur des actifs
détenus par les agents économiques : baisse desebpbaisse de la valeur des obligations,
dont une baisse du patrimoine des ménages. Lessdiizancieres peuvent avoir plusieurs
origines : une crise bancaire, une crise de chaungee crise boursiere.

Une crise monétaire apparait généralement lors ed’attaque spéculative contre la
monnaie nationale du pays, qui oblige les autoritégsétaires, notamment la banque centrale
a intervenir pour défendre le taux de change ertaoh la monnaie nationale contre des
devises
Une crise bancaire : en dépit des nombreuses aai@ios mises en ceuvre depuis I'entre
deux guerres pour améliorer I'organisation et lecfamnnement du secteur bancaire dans les
principaux pays du monde, les crises bancaireseaseat de troubler I'activité économique
aux quatre coins de la planete.

Une crise financiére peur se coupler avec une taesiere, ainsi, si I'entreprise a des
difficultés, ses résultats vont étre mauvais et publication fera chuter le cours de la bourse

2. Origine de cette crise

Comparer la crise financiere actuelle au cataclysommomique le plus profond et le plus
dévastateur de [I'histoire moderne peut paraitreesst€ mais la crise en cours est
indéniablement la plus dangereuse depuis la seaquretee mondiafe Les spécialistes disent
que cette crise est une crise de crédit, il yaecde crédit car la marché est asséché en
liquidités. L'élément déclenchant de cette crismficiere est la crise immobiliere aux USA.
Les banques ont accordé des crédits a des ménagesétpient pas solvables, car elles
comptaient sur ’hypothéque dans le cas ou ces geSna’arrivaient pas a rembourser leurs
crédits, mais une fois que les prix de ces logesent chuté, les banques n’avaient plus rien
a récupérer.

Cette crise est qualifiée aussi d’'une crise de u@s. Le marché des subprimes est
constitué de préts risqués qui peuvent étre hypattes, des cartes de crédits, de la location
de voitures, ... et autres, accordés a des clientspi@ables. Ainsi, ces emprunteurs a risque
peuvent contracter un emprunt immobilier sur ce amérmoyennant un taux d’intérét
révisable indexé (par exemple sur le taux direatleula FED) , majoré d’une prime de risque
( d’ou le nom subprimes). En outre, ces empruntawaent la possibilité d’emprunter

! Jacques Abadie et Jacques Wagner : 29 / 73 pledi#s crises , le poids des transformations céditi
Marketiong, 1990, page 14 .
2 Charles Collyns : la crise & la lumiére de I'histprevue finances et développement, page 18 nutéee2008.
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jusqu’a 110 % de la valeur de I'immeuble, objetpiét. Il est essentiel aussi, de signaler ici
gue les emprunteurs avaient la possibilité de meboairser que la partie intérét de leur
mensualité, et cet intérét était entierement déolect’impot. Ainsi, beaucoup d’américains
ont utilisé la valeur de leurs logements pour emay les mesures d’accession a la propriété
ont aggrave le probléme, ainsi, en 2004, la praportes propriétaires a atteint 69 % en
attirant une clientele a risque( 'augmentatioriaddemande a engendré une augmentation des
prix de I'immobilier).

Le marché des subprimes a été massivement finamda ptrisation ; en effet, les crédits
subprimes ne sont pas restés au sein des banqueticea (les préteurs) mais ont été
transféré sous forme de titres de créances a dabtanques et investisseurs via les marchés
financiers, ainsi, tous les ingrédients de la coiseété dont réunis. L’information joue aussi,
un réle prépondérant dans le déroulement de ceite, con peut méme affirmer que
I'imperfection de l'information était I'un des élé@mts qui ont contribué a déclencher cette
crise, car les agents économiques, se sont trantésin d’acheter des titres financiers dont
ils ignorent la qualité.

S’agissant des conséquences directes de cetteallespeut provoquer une raréfaction du
crédit (crédit Crunch) aussi bien pour les entsssrique pour les particuliers, ce qui risque de
diminuer leurs consommations, par conséquentstpie d'une récession économique parait
inévitable.

3. La titrisation :

La titrisation peut étre définie comme étant lacgdure qui permet de convertir des blocs
de crédits en titres négociables sur le marchédiea. Ce dernier est le lieu ou se rencontrent
les demandes et les offres de capitaux ; les Usseudient la premiere place boursiere du
monde, rappelons ici quelques caractéristiques edte lace boursiére. Le systéme de
cotation se fait selon plusieurs indices dont lesmlonnu est le Dow Jones industrial average
créé en juillet 1884quant au NASDAQ (national association of secigitlealers automated
guotation system) , il est I'indice électroniqueplas représentatif des secteurs de pointe . Le
NYSE , quant a lui , il est I'indice boursier de WEYork.

Plusieurs parties (acteurs) participent a cetteatiod : les banques(le cédant) vendent un
ensemble de créances homogénes & une institutémifigpe (SPV ou SP&)a charge pour
cette derniére de financer la transaction par B&ion de titres destinés aux investisseurs
Autrement dit, la titrisation est une opérationafigiere par laquelle une banque revend ses
créances sur des marchés spécialisés, souventégrayec d’autres valeurs; ce qui lui
permet a la fois de se refinancer et de réduirerisonie (qui est reporté sur les investisseurs
qui achetent ces créances.

Ce processus de titrisation est le résultat dequenqui veulent trouver une autre source
de financement, au lieu de détenir des actifs pmpudes.de plus, ces banques ont recouru a
cette ingénierie financiere afin de se débarradsaisque lié aux subprimes. Ainsi ; a partir
de 2007, la crise des crédits subprimes a jetéoldgedsur I'ensemble des véhicules de
titrisation de créances, en premier lieu : les RM&Sidential mortgage backed Security), les
CDO (collateralised debt obligation) , ensuite s tikes de créances ont été mélangés a des

% Le principe consistait & calculer par additioptlix des actions et a diviser le total par le nazntbes valeurs.
4 SPV : Spacial purpose vehicle, SPC : spacialgaemompany , il y a aussi : SVI : structured #treent
vehicle ; ces sociétés sont des véhicules de feraant crées pour acquérir les créances de cédant et
généralement aussi pour émettre des titres suateha.

> Marchés de capitaux et techniques financiéresriat®nales
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obligations d’Etat (titres de créances sans risquesgue I'emprunteur est I'Etat pour former
un seul et méme produit financier). En 2006, 88€% crédits subprimes étaient titrisés.

II.  Les banques sont elles les seules responsaliles

L’idée fondamentale que nous voulons défendre tanadre de cette communication
est que les banques ont une part de responsatéité cette crise mais il est injuste de
considérer qu’elles sont les seules responsabte&ffEt, nous allons voir ci-dessous que la
responsabilité est partagée entre plusieurs actdess banques, les pouvoirs publics, les
actionnaires, les particuliers, les agences ddiantat les fonds d’investissement. En outre et
vu les conséquences néfastes engendrée par cette (destruction des capitalisations
boursieres, pertes d’emplois, etc.), beaucoup de spécialistes et d’économistest rpas
hésité d’accuser le mode de production capitatisteme étant responsable vu que ce dernier
encourage les individus a courir derriere leur ipr@ela dit, il serait donc intéressant de
situer les responsabilités des uns et des autresaddte crise car les remédes et les solutions
proposeées ne peuvent étre efficace sans une ceanagspréalable des responsabilités de tous
ces acteurs.

1. Responsabilité des banques :

L’ambition et la volonté des banques de dépassecaldre de lintermédiation
classique les a conduits a adopter des stratégim&raires, ce qui s’'est traduit bien
evidemment par plusieurs crises bancaires, de lgdsispécialistes estiment que si la gestion
et le contréle des risques étaient assurés de reangdureuse au sein des banques, il n'y
aurait par définition pas de crise bancaire

La banque est I'un des acteurs économiques lesipllugents. La banque est une
entreprise qui fait le commerce de I'argent, le oam des mortels sait que la banque est une
entreprise qui travaille avec l'argent des autries @éposants), d’'ou les réticences des
banquiers a s’engager dans des opérations de daidite remboursement est incertain. d’'un
autre coté la banque est une entreprise qui estisewx une logique de profit et de rentabilité,
par conséquent, le banquier fera tout pour fairgmanter la rentabilité de sa banque en
prenant le risque d’accorder des crédits soit aetdreprises soit a des particuliers. En effet,
un banquier qui est trop prudent ou qui ne se ragtdpla recherche des projets rentables sera
mal apprécié par les dirigeants de cette banques ldouvons donc affirmer que le banquier
est soumis a une double contrainte dans I'exexécsa fonction. A tout cela s’ajoute que le
domaine bancaire est I'un des domaines ou l'asyendlfinformation joue un réle
prépondérant.

Si on admet que les banques ne peuvent pas étimigues responsables de cette
crise, elles ont cependant, leurs parts de respoinSakEn effet, et s'agissant de cette crise,
cette responsabilité peut étre constatée lorsgeiebdmques se sont mises a accorder des
crédits a des clients peu solvables, ensuite, aegues aussi étaient I'un des rehausseurs de
crédit qui étaient au cceur du systeme de titrisafimire ci-dessous). Le rehaussement de
crédit (credit enhancement) est une opérationagugurdlle le cédant (qui peut étre la banque)
introduit une réserve (au sein des SPV ou SPCheut rehausser la qualité de I'opération du
point de vue du risque de crédit supporté par éstisseur. A tout cela s’ajoute que les fonds

® Fréderic Burguiere : les limites de I'analyse diiative : le cas des banques thailandaises, articl
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d’investissements sont financés par les banquebf@dge funds se financent par effet de
levier ( c'est-a-dire peu de capitaux propres atibeup d’emprunt)

Plusieurs exemples peuvent aussi démontrer l'iaptin des banques et le role
gu’elles avaient exercé dans I'apparition des sridggen 1999, les banques ont exercé des
pressions sur le gouvernement américain pour anrlaldoi de glass Steagal Act de
1933(cette loi interdisait aux banques de déteed stocks d’action et de pratiquer aussi la
spéculation boursiere).

2. Responsabilité des pouvoirs publics :

Les pouvoirs publics (Etats, gouvernements, etblsques centrales) peuvent étre
considérés comme les vrais responsables de cétee airceci vu leurs ingérences dans la
sphére économique. Ainsi, cette crise a mis eneéael les préjudices que peuvent provoquer
toute intervention de I'Etat. Notons d’abord quesistéeme bancaire américain a subi des
changements importants depuis 1999 qui se sontitsguar une forte déréglementation, ainsi
toutes les barriéres volent en étl&ette intervention peut &tre constatée a plusieiveaux :
premierement, les autorités ont émis des lois strdglements qui obligent les banques a
octroyer plus de crédits, méme a des clients péwalsies. Au cours des années 70, les
appréhensions de plus en plus fortes a I'égardimggutions financiéres ont poussé le
Congrées américain a adopter une série de lois adrebacces équitable au crédit (« fair
lending ») et visant la résolution de problemesadtire discriminatoire. Deux de ces lois, la
Fair Housing Act (FHA) et la Equal Credit Opportunity Act (ECOA), interdisent la
discrimination en matiere de préts résidentielsi@tiout genre de transactions de crédit sur la
base de caractéristiques individuelles.

Toujours aux Etats-Unis, les communautés noiredatino-américaines, souvent
economiquement défavorisées, se trouvaient généealeexclues du marché des crédits.
Pour mettre fin a cette discrimination, ou a tautnhoins pour la diminuer, fut adopté le
Community Reinvestment Act (CRA), en 1977, sousptasidence de Carter. Le CRA
mentionne que ‘les institutions financiéres ont nbégation continue et non discriminatoire
d’aider a répondre aux besoins de crédit des coraaiéas, y compris dans les régions a
revenu faible ou modéré, et ce, sans que celairsmmpatible avec des pratiques de prét
saines. De plus, 'economic growth and Regulat@ygp reduction act ( loi 104- 208) est une
autre loi ( votée en septembre 1996) qui a misafir restrictions sur les activités de préts

bancaires , c’est ainsi que les banques ont comérgenuultiplier leurs activités.

Par conséquent, les banques et autres instituiivenscieres de prét doivent octroyer
des crédits et services financiers aux individusedenu faible ou modéré ainsi qu’aux
organisations et associations s’occupant de cesopees et ce, dans toutes les zones
géographiques ou les banques proposent des corbptesires. Par ailleurs, elles ont
I'obligation de justifier les rejets de préts, poesquels seuls les criteres économiques
peuvent entrer en ligne de confhte

Deuxiemement Seules les autorités de tutelle salitittes & connaitre tout le détail
des crédits accordés par une banque, et peuvensé@np un établissement des changements
dans sa politique de gestion des risques. Par goesg nous pouvons dire qu'a ce stade
d’analyse, les pouvoirs publics ont vraiment faillieurs missions.

" Michel Goussot : les Etats unis dans la nouveitmémie mondiale, édition Armand Colin, Paris 208#ge
270.
8 Site internet : www.financeite.be



L’intervention des pouvoirs publics dans la sphé&renomique ne date pas d'hier, et
certaines décisions prises par les Etats dangdle cke leurs politiques économiques peuvent
étre a l'origine des crises, en effet nous pouvodenner des dizaines d’exemples sur
I'implication et I'ingérence des pouvoirs publicars la sphére économique, En France, lors
de la faillite de l'entreprise André Citroén, quiaé sur le point de licencier 16000
travailleurs, le gouvernement avait obligé les hesga sauver cette entreprise. En outre, la
volonté de maintenir un franc fort qui interdit tqarogrés dans le commerce international est
analysée, par les spécialistes comme I'une degsangjeurs de la prolongation de la crise de
1929 en France. En Grande Bretagne, les autoritgs voulu garder ou maintenir a tout prix
la parité de sa monnaie (la livre sterling) durastannées 30, cependant ce maintien, selon
les spécialistes, nécessite une certaine configumogest pas toujours disponible.

Concernant la crise asiatique, Nouriel Roub&sitime que cette crise découle d’une
tradition de garanties publigues a des projetséprivnéme en l'absence de promesses
explicites de renflouement, les entreprises ormgelarent négligé les couts et les risques des
projets d’investissements.les gouvernements asegigont été accusés de mener des
politiques teintées de favoritisme personnel ettipoke a I'égard d’un vaste réseau d’intéréts
privés et d’intervenir en faveur d’entreprises @fialilté, c’est pourquoi les marchés ont fait
I'hypothése que le rendement de leurs investissemserait assuré contre les aléas, les
banques ont fait de méme financant des projetsedrentabilité sociale marginale , voire
carrément nulf®.

Troisiemement, l'action suivie par la banque cdatest a l'origine de cette crise
financiére et ceci a travers l'impact des taux adaars. Plusieurs études ont montré que les
taux d'intéréts directeurs fixés par la banque redmtont un impact sur les taux d’intéréts
appligués par les banques, donc sur la politiqueréit elle-méme. L’attitude de la banque
centrale américaine est I'un des facteurs qui éctethché cette crise. Entre 2003 et 2004, et
en voulant éviter une récession économique suiezlatement de la bulle internet a partir de
mars 2000 et aux attentats du 11 septembre 2@OEED a pratiqué une politique monétaire
trop laxiste, en effet les taux directeurs étaieop faibles, ce qui a permis aux banques
d’appliquer une politique de crédit facile puisdes taux d’intéréts appliqués par ces banques
étaient indexeés sur les taux directeurs pratiga¢dapFED. Ainsi, en 2001, le taux directeur
était de 1,75 %, en 2003 il était de 1%, qui eplls bas niveau depuis 1954.

Dans le cadre d'une action commune des grandesubancentrales, la Banque
centrale européenne a décidé d'abaisser son m@irtaypx directeur a 3,75% contre 4,25%.
Plusieurs banques centrales mondiales,
Plusieurs banques ont baissé leurs taux directmmsne la banque centrale suisse, celle
d’Angleterre, suivis par le Japon et la chine. Gitamalgré la responsabilité des pouvoirs
publics dans I'apparition des crises, les solutientes remédes qui peuvent étre apportés a
ces crises ne peuvent provenir que de I'Etat, &at,da réussite des reformes initiées par R.
Reagan durant les années 80 ( 83-86) ne pouvaiavbiy lieu si ce n’était I'intervention de
I'Etat. Dans tous les pays qui sont touchés patrise, les pouvoirs publics ont été dans
I'obligation de prendre un ensemble de mesuredpumissent des liquidités, ils ont mis en
place des programmes pour racheter les actifsgaejsis ont procédé au renflouement des
institutions financiéres et ils ont aussi appodsg daranties globales.

3. Responsabilité des actionnaires

° Nouriel Roubini est professeur d’économie & I'emsité de New York, et il est, selon le classendent
institutional investor, parmi les 50 personnall&splus influentes des milieux financiers.
19 Revue : finance et développement : la mondiatisatiute sur la crise, mars 2009, page 06

7



Les actionnaires des banques peuvent étre au&siigine de cette crise. En effet,
I'appat du gain peut pousser les actionnairesra faendre aux directeurs de grandes maisons
financiéres des risques inconsidéreés ; ils ne&@ssent donc qu’a accroitre les gains de la
banque qu’ils peuvent partager. En outre, nous @agndire que les agents économiques ont,
aussi, une part de responsabilité car leurs vatortéleurs désirs de s’enrichir (les gens
veulent devenir riches sans travailler) les ontigsés a acquérir des valeurs mobiliéres
risquées. En effet, les ménages ameéricains, voull@pienser plus qu’ils ne gagnent,
n’hésitent pas a emprunter pour acheter des #resisent sur un rendement et de dégager
des bénéfices , ensuite, I'abondance des capitaube snarché boursier américain a pousseée
ces menages a jouer la carte de titrisation sysignea L'euphorie des agents économiques y
est encore un autre facteur ; 'économiste andlaim Kenneth Galbraith disait, a propos de
la crise de 1929 que les anticipations de rendesndamtcroissance economique, les taux
d’intérét anticipés font place a la croyance sdiauelle 'augmentation des valeurs se
poursuivrait'. Cette euphorie des agents économiques ne peupasl étre un facteur qui a
participé au déclenchement de cette crise ? Aamkesnous pourrions citer Walter Bagehot
qui a su résumer tous ce que veut dire ce mot eigphiadisait : « les gens sont toujours plus
crédules quand ils sont plus heureux »

D’aprés le professeur Robert Shiller, les bullearficieres résulteraient du fait que les
humains sont des animaux sociaux qui s'influent@ntns les autres, dans un phénomene de
contagion sociale, en effet, a chaque fois qu'wnlketspéculative enfle , la hausse des cours
boursiers est alimentée par des discours sur lEment d'une « nouvelle ére », de méme ,
une augmentation prolongée des prix du logemeribmen I'idée répandue que ces prix ne
pouvaient que monter , ce qui entretient une terelanla hausse inévitabie Ainsi, les
influences des comportements humains sur la finemteendance a s’affirmer et nombre
d’économistes estiment que la finance comportenertast-a-dire la finance envisagée sous
I'angle plus large de sciences sociales telleslgyesychologie ou la sociologie, a de beaux
jours devant elle.

Par ailleurs, l'attitude ou la stratégie de finaneat adoptée par les entreprises
américaines est un autre facteur qui a alimentgise étant donné que la majorité d’entre
elles recourent au marché financier pour se finaricest tout a fait clair qu’on ne peut pas
responsabiliser ces entreprises du fait qu’elldsopté pour le financement par le marché,
mais I'effet ou la propagation de la crise aurédt oindre si les entreprises avaient pensé a
diversifier leurs sources de financement.

4. Le rOle des agences de notation et des fonds d’istiesements :

Il faut dire aussi que les agences de notatiomrsfdnds d’investissements ont une part de
responsabilité. Les institutions financiéres ateffe levier ont une inclination naturelle a
prendre des risques excessifs sans internalidealfaoral. Les agences de notation((standard
and Poor’s, Moody’s , Fitch ) sont chargées de mistequalité de I'émetteur des titres de
créances, dans ce cas, le nom du gouvernementcaméapparaissait en tant qu’émetteur, ce
qui faisait passer le produit hybride dans la aatégdes AAA, qui est la meilleure notation
possible, En d’autres termes, les agences de orsatint une part de responsabilité car elles
avaient noté des actifs, qui étaient dans la galés risques, elles ont attribué la note de
AAA. D’'un autre coté, il y a les fonds d’investissents qui ont contribué aussi, a I'apparition
de cette crise.

Ces fonds d’investissement (Hedge funds) sonntiés par les banques. L'absence
de contrainte dans le champ des investissementyjltiplicité des stratégies et le dopage des
rendements par le levier sont les caractéristideeplus structurelles de ces Hedge funds.

! John Kenneth Galbraith : la crise économique d@91petite bibliothéque Payot, 1989.
2 Revue finance et développement, Décembre 200&, &g
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Ces derniers sont appelés aussi les rehausseungédies®. Les hedge funds offrent deux
avantages aux banques : ils réduisent d’'une partidgues de crédit des banques en retirant
des actifs de leur bilan, d’autres parts, ils aaréht la liquidité des banques en leur procurant
un marché pour leurs opérations de titrisatiometd autres stratégies de financement

Les rehausseurs de crédits sont donc, au cceuette arise, car en créant une
demande inespérée pour les créances hypothéc@mpees, issus de subprimes, ils ont
mélangés ces ABS avec d’autres créances moinseasqoour créer des CDO, ensuite, les
banques ont vu le systeme de CDO sous l'angle deesures rapide jugé a la fois sure et
rentable, par conséquent elles ont multiplié desduyts dits garantis. En outre, les
investisseurs ont exercé une forte demande de pe de¢ produits afin de doper les
performances de leurs fonds d’investissements oG\MF, ces fonds se sont trouveés en
difficulté du fait de la chute de la valeur de Eactifs , par conséquent , I'effondrement de la
valeur de deux fonds d’investissement de la baraquéricaine Bear Stearns, révélé le 17
juillet 2007, a donné le signal de la crise.

Cela dit, on ne peut pas dire que les agencestdéaroet les fonds d’investissements
sont restés a I'écart de cette crise, car d'ame®léments cités ci-dessus, ils ont contribué
d’'une maniere directe au déclenchement de cete financiére.

5. Faut-il responsabiliser le capitalisme?

Le capitalisme est un systéme économique et squaiah pour base deux principes
fondamentaux : la propriété privée et la régulatier’économie par le marché. Adam smith ,
le pere de I'économie politique classique est ted&deur du capitalisme moderne avait congu
un modele de société basé sur trois concepts fozrttanx : la division du travail, la théorie
de la valeur travail et la main invisible. Cetterdere véhicule l'idée que lintérét individuel
mene a l'intérét général.

Si le passage d'une société féodale vers une @éocafitaliste s’est fait dans la
violencé“'avénement du capitalisme a donné naissance &calesepts économiques qui
régissent, actuellement, la vie économique, aussi $ur le plan macroéconomique (comme
théories des avantages absolus, théories des geardamparatifs, le commerce extérieur, le
réle de la politique économique, .. efficacité demrchés, ....etc.) que sur le plan
microéconomique (rationalité, profit, intérét, ...¢tc

Accuser, aujourd’hui, le capitalisme de tous leshears que vit I'hnumanité serait, a
notre avis, injuste et ingrat. La nature humainié dae les étres humains défendent des
idéologies, des principes et des idées quand let&séts (économiques, sociaux ou
politiques) ou leurs situations leurs exigent uaketattitude, et ils sont prét a défendre
d’autres idées complétement différentes des gséleetrouvent dans d’autres situations. Nous
nous demandons comment les individus, les gouvesntret les Etats peuvent changer de
vision et remettre en cause tout un systeme écanangui a été a 'origine de I'opulence de
plusieurs Etats.

Le capitalisme est un mode de production qui sddaur la liberté économique et la
non intervention de I'Etat dans la sphére économicinsi, dans ce contexte de crise,

13 e rehaussement du crédit ( credit enhancemdri)agit de I'amélioration du degré de sécurité tiges
émis, afin de quantifier cette notion , 'opératamtitrisation calcule un taux de rehaussemenwtédit ( TRC) a
atteindre , par exemple : si on veut atteindre R&€™e 20 % sur 100 euros de créances éligiblespmattra 80
euros sous forme de titres prioritaires vendusiaestisseurs, et 20 euros sous forme de titresrdobnés
revendus au cédant , ainsi, les titres prioritas@d rendus plus sécurisés.

4 Karl Marx pensait que le capitalisme est née dmnilence car les serfs ont été expropriés desleerres et
de leurs moyens de production , suite a cela ifosedirigés vers les villes pour vendre leursésrde travail
aux capitalistes qui ne cessent d’exploiter cefs gefevenus ouvriers) en leurs versant des salaies
insuffisant
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journalistes, économistes et méme non économistesrg précipités a mettre le capitalisme
sur le banc des accusés car ils estiment que catsexces le liberté et ce manque de
régulation qui ont conduit les différents acteuc®rmiques( banques, individus, fonds
d’'investissements , ..etc) a prendre des risquassidés, qui sont devenus incontrélables.
Cette vision nous parait, a premiere vue, errorté@rationnelle, nous pensons que les
structures du capitalisme sont tres ordonnées léideté économique pronée par ce systeme
est & l'origine de la réalisation de profit par Egents économiques et non l'invérsen
outre, le capitalisme a beaucoup changé dans lgs géveloppés et la finance a été un
vecteur décisif de ces changements depuis la dtispadu systéme de breton woddist la
grande inflation des années 70.

S’agissant des conséguences de cette crise, aauniracroéconomique , se sont les
pays en développement et les pays pauvres quitseesntouchés et ceci vu la caractere
vulnérable de leurs structures économiques, spltale microéconomique aussi , se sont les
agents économiques ayant des revenus faibles quintdeurs pouvoir d’achat diminuer ,
suite aux pertes d’emplois, vu aussi qu'ils autoeducoup plus de difficulté et d’obstacles
gu’'auparavant pour avoir acces au crédit bancéireet égard, il y a lieu de se poser la
question : est ce que vraiment le capitalisme pweitix qu’il semble avoir le plus
récompenseés ?

6. Le role de la mondialisationet de la globalisation:

Bien avant I'avenement de la mondialisation etalglbbalisation, des études ont montré que
les chocs de 1929 et de 1973 dévoilaient alors mymbouverture fait mal a l'activité
industrielle. La responsabilité de ces deux phémama&lans I'apparition des cirses doit étre
prise d’'une maniere tres relative. En effet, ib#einjuste d’accuser la mondialisation de tous
les malheurs de I'humanité mais il serait aussitisnnel de penser ou de croire que la
mondialisation est une panacée.

La mondialisation qui est définie comme étant limegtation des mouvements de
capitaux a travers les frontiéres, est souvent sseul’avoir provoqué une série de crises
economiques. Par contre, la globalisation finaecest le nom donné a des transformations
qui ont affecté les principes de fonctionnementadiénance, ce sont des transformations trés
profondes qui associent étroitement la libéralsatdes systemes financiers nationaux et
I'intégration internationale. Elle agit sur les ditions de la croissance, elle s’accompagne
aussi d’'une instabilité endémique qui nourrit dases financiéres récurrentes, ces crises
accompagnent I'extension de la libéralisation foiare dans les pays en développement.

Cette crise a mis en évidence le caractere mabrdli systéme financier et les
interconnections étroite entre les pays, par caregg sans en étre responsables, de
nombreux pays subissent de brusques arréts dévitdatconomique, des pressions sur le
taux de change et la menace de perturbations fgrasc L'Europe n’est touchée par la crise
gue dans la mesure ou des banques européenneshetdé des titres gagés sur I'immobilier
americain, Les banques ont vendu des obligations amonde entier, c’est ainsi que cette
crise a revétu un caractere mondial

Pour s’adapter a la concurrence, au développenentmrchés et aux exigences de
leur clientele, les banques ont été amenées asdieerleurs activités, néanmoins, la

15 Adam smith, le fondateur de ce systéme, estimd'ipoérét individuel méne & l'intérét général
16 Michel Aglietta, L’économie mondiale 2000, édititndécouverte, collection repéres, Paris 1999% 52y
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globalisation financiere n’a pas entrainé la digmar des banques, bien au contraire, elle
s'est traduite par une extension (diversificatiat®s activités bancaires. En effet, les banques
ont préserveé leur place au sein des systemes feraren développant une activité profitable
d’intermédiation de marché a coté de leurs opératid’intermédiation traditionnelle ; la
finance bancaire ne se limite désormais plus arbocle crédits, les achats de titres par les
banques contribuent de maniére croissante au fmamct de I'économté Ceci dit, les
economistes estiment que la globalisation finaece&profondément modifié la gestion des

banques, ainsi que les politiques de contrdle nmepaeles autorités de tutelle.

Nous pouvons dire donc, que dans un contexte deliadation et d’accroissement
des échanges entre les pays, la question intétessast plus celle qui consiste a s’interroger
sur le degré de responsabilité de la mondialisatate la globalisation, car le plus important,
a ce stade, c'est de penser un nouveau cadre drvignt possible de surveiller le risque
systémigue au niveau mondial,

Conclusion :

Nous avons pu démontrer a travers cet article gaeblnques ne peuvent pas étre
tenues comme les seules responsables de cettdigaiseiere qui a secoué le monde entier.
Ainsi, bien que les banques sont un vecteur dssatdns I'apparition de la crise, il ya
plusieurs autres acteurs qui ont la méme part dporesabilité (les pouvoirs publics, les
agences de notations, les fonds d’investissemégsactionnaires, etc.). cependant, ce
constat est loin d’étre un consensus entre lesoigistes et spécialistes de la finance, par
conséquent, ce I'opinion publique, les agents éconguees et les masses médias sont loin, eux
aussi, d’accepter lI'idée que les banques sontdessémissaires dans cette crise.

D’une part, cette crise ne vient pas uniquement poettre en évidence les liens
étroits entre I'économie reelle et I'économie fingre mais elle nous confirme aussi I'idée
selon laquelle il ya une complémentarité entréle de I'Etat et celui du marché yila donc
un impossible divorce entre I'Etat et le marchéetaucun cas, les Etats ne peuvent s’en
remettre au seul marché. D’autres parts, elle metetief le role de la réglementation
bancaire, en insistant sur le fait que cette régtaation doit changer de nature. En outre, et
en matiére de réglementation, les solutions apperéécette crise ne doivent pas se traduire
par un exces de réglementation qui risque de déleowsur une paralysie totale du secteur
bancaire.

Le monde des banques est secoué par plusieurs firiaacieres, et ces dernieres ont eu des
effets néfastes aussi bien sur I'économie finarctare sur I'économie réelle. L'opacité du
secteur bancaire reste une réalité qui rend tiéisiléi 'analyse d’'une banque a partir des
données gu’elle est Iégalement tenue de publiarest pas possible a la simple lecture d’'un
bilan de banque de comprendre a quel type de risgfuétablissement est exposé. Des lors, il
nous parait logique de poser la question suivaast il raisonnable de continuer d’accorder
le méme intérét au crédit bancaire en dépit de leriproblemes économiques engendrés par
ces crises bancaires ? Les spécialistes affirmeet lg systeme bancaire joue un role
déterminant dans l'issue des crises financtéresn effet, et & titre d’exemple, lorsque
I'Allemagne a été touchée par la crise de 1973gémts de l'industrie n'ont pas hésité a se
tourner vers les banques, en effet, l'interpéniémaétroite entre les deux secteurs était 'une
des structures économiques allemandes.

" Revue : alternatives économiques, n° 254, jarkG€7, page 75.
'8 Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihoas trises financiéres ; rapport, édition la docuaten
francaise, paris 2004, page 83.
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S’agissant des effets de cette crise, elle a eefilets néfastes aussi bien sur le plan
microéconomique (baisse du patrimoine des agewoiso@tiques, pertes d’emplois, ) que sur
le plan macroéconomique( déficits budgétaires,s).tmnséquences ont été tellement
désastreuses que certains sont allés jusqu'a remeft cause le mode de production
capitaliste en l'accusant de tous les malheurshdenanité. Pour mettre fin a cette crise, les
pouvoirs publics, dans chaque pays, ont pris urrebke de mesure et de réglements, ne
serait ce que pour atténuer de l'impact de cetie cgt de la rendre moins dure afin de
protéger les classes sociales les plus vulnéraBigsendant, tout le monde s’accorde a dire
que la tache la plus difficile a rétablir c’estclanfiance des agents économiques en la bourse
et en le monde de la finance.
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