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Crise financiere ou crise de la finance?

A Une crise bancaire n'a rien d'inhabituel
A 124 crises depuis 1970
A En Belgique, aucune crise depuis 1945
A Voir Carmen Reinhart and Kenneth Rogoff :
C'est une crise financiere ! AThis Time is Different. Ei
Financi al Follyo, Princeton
A Bien qu'elle soit trés grave, cette crise n'a rien
d'exceptionnel !!

A La finance est I'une des disciplines les plus précises
de I'’économie
A basée sur la théorie
Est-ce aussi une crise de la A basée sur des éléments probants
finance ? A raisonnablement testée
A Ceci étant, certains des principes généralement
acceptés posent sérieusement question

A Pression sur les banques, invitées a générer des
. . profits et & proposer des produits attrayants
En Belg'que’ la crise A Croissance internationale rapide
presen_te_des A Fort heureusement, effet de levier moins excessif en
caracteéristiques Belgique que dans le reste de I'Europe et aux Etats -

spécifiques Unis
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Banques proches de la faillite
Intervention des Etats, nouveaux fonds propres stricto sensu

Dépots Marché ~ Fonds  Préts Produits Mécontentement des actionnaires
interbancaire propres structurés . - .
&  stricto sensu Banques plus petites, mais pas toujours !!
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La complexité financiére nuit a la transparence et a la
prudence
£ Seuls les prodiges de la finance comprenaient parfaitement
la teneur des produits financiers...

£ ... mais ils étaient dépourvus d'expérience en matiere
d'économie réelle

£ Lareglementation des produits financiers accusait un retard
par rapport a la reglementation en vigueur dans le monde
industriel

£ L'effet de levier est et a été excessivement stimulé
£ Le systeme fiscal de la plupart des pays encourage le
financement par I'emprunt
g La Belgique était une sorte d'exception

£ Avec ses taux d'intérét bas, la Réserve fédérale américaine
stimulait davantage encore l'effet de levier

= La reponse iIncombait aux gouvernements nationaux
£ La plupart des interventions ont été le fait des Etats

£ Lenteur de la réaction de I'Union européenne et d'autres
organes internationaux, qui ne péchaient par ailleurs pas
par exces d'engagement

£ Heureusement, le monde politique avait tiré les lecons de la
crise de 1929 et a réagi rapidement

£ Heureusement, nous avions l'euro !
£ Peut-on imaginer ce qui se serait passé sans l'euro ?
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E Passage rapide d'une crise affectant le monde
financier a une crise affectant I'économie réelle

Crise nee en aolt 2007 ; des septembre 2008,
['économie réelle dans son ensemble était
touchée

La mondialisation a favorisé I'extension de la
crise dans tous les pays

£ Des changements étonnamment rapides

Effondrement des cours du brut en quelques
semaines

Recul spectaculaire de l'inflation
Bouleversement des taux de change

Annulation rapide de programmes
d'investissement et de commandes

~ £ Evolution dramatique de certaines situations
| économiques

Déclin rapide de certains groupes financiers,
fonds de couverture et fonds de capital-
investissement

Modification de fortunes personnelles
Modification de la position mondiale des pays




Que s'est -il passé au niveau de la finance ?
Eléments structuraux

= Allongement de la chaine de valeur
entre épargnant et investisseur
¢ Allongement significatif de la chaine
de valeur ces 20 dernieres annees

¢ Institutionnalisation et
professionnalisation croissantes des
marcheés financiers

¢ Prise de risques moins contrblée

= Mondialisation croissante des
UEAES

¢ Les obligations adossées a des
actifs (Collateralised Debt
Obligations T CDOQO): un exemple
typigue de la mondialisation
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Que s'est -il passé au niveau de la finance?
Eléments de regulation

¢ Confiance excessive en les capacités
d'autorégulation des marchés

e Pas de prise en compte de
I'irréversibilité

e Peu de prise en compte des risques
systémiques
e Pas de comparaison avec les autres
industries
¢ Comprehension lacunaire des
conséquences de I'évaluation a la
mark-to-market value
e L'évaluation a la juste valeur est un bon
systeme...

e ... Insuffisamment compris toutefois par
les utilisateurs des informations
financieres

e Caractere davantage cycligue percu
mais non pris en compte dans la
définition des politiques




Que s'est -il passé au niveau de la finance?
Eléments comportementaux

¢ Mauvaise conception des systemes d'octroi d'incitants
et de primes
e Incitants sur la base des volumes, bien plus que sur la base
des rendements réalisés

e Les créateurs de produits étaient peu responsables des
résultats finaux

e  Capital-risque : était doté d'un bon systeme d'incitants, qui n'a
pas été apprécié a sa juste valeur

= Croyance en la capacité de créer en permanence de la
valeur grace a l'effet de levier
e  Oubli du théoréme fondamental de Miller Modigliani

e Insuffisance de la prise en compte du lien entre effet de levier
et conjoncture macro-économique génerale et activité

e L'effet de levier s'est méme avéré supérieur en Europe qu'aux
Etats-Unis

e  Bien que devenue de plus en plus sophistiquée, la
gestion des risques n'était plus pertinente pour la
gestion au jour le jour

e Les organisations n'accordaient pas a la gestion des risques la
position et l'importance qu'elle mérite

¢ Faible compréhension
¢ Indépendance insuffisante des agences de notation



