                                                                                   Le 27/3/2009
La crise et le rêve faustien des financiers 

Jeudi 18 septembre 2008, à la clôture de la bourse à New-York, les intervenants applaudissent debout… à la nationalisation d’AIG. Et ce n’est pas un film de propagande soviétique datant des années 80 ! 

Elle avait été précédée et a été suivi par d’autres nationalisations, par d’énormes garanties accordées aux banques pour leur éviter la faillite et d’autres nombreuses mesures de soutien, ce qui montre la gravité de la crise qui s’étend maintenant au monde entier et à l’économie réelle.

Il est facile de trouver les responsables, du citoyen américain qui a acheté une maison sans pouvoir la payer aux Banques Centrales qui ont inondé la planète de liquidités pour sortir de la crise précédente, en passant par  des intermédiaires irresponsables et à tous les autres intervenants dans cet immense marché de produits « structurés » tournant autour de la titrisation et jouant sans vergogne sur l’effet de levier de la dette pour obtenir des rentabilités sur fonds propres considérables.

Mais le plus important maintenant est de trouver des solutions pour tenter de guérir les marchés et l’économie et d’essayer d’éviter que ce genre de crise ne se reproduise.

On parle de retour des Etats, mais il leur manque une vision globale et cohérente. Or celle-ci est possible, si l’on admet que la crise est l’aboutissement logique d’une dégénérescence du capitalisme financier par rapport aux principes mêmes des marchés efficients. 

En effet les « pères » de la théorie moderne des marchés financiers ont précisé dans les années 50 et 60 les règles nécessaires à un fonctionnement satisfaisant  des marchés.
Elles sont simples. Il faut que l’information économique et financière soit d’abord immédiate pour que les investisseurs puissent réagir instantanément. Elle doit ensuite être gratuite pour éviter que les plus fortunés ne bénéficient d’une dissymétrie de l’information. Elle doit enfin être complète, afin de reposer sur des données incontestables. Le respect de ces règles garantit en principe que la rentabilité boursière des entreprises soit en moyenne proportionnelle au risque pris, ce qui est à la fois un signe d’efficacité dans l’allocation des capitaux et de justice .Or, on constate une violation de plus en plus fréquente de ces règles.
On ne peut ainsi prétendre que les informations soient toujours diffusées immédiatement quand on ne sait pas encore, plus d’un an et demi après le début de la crise financière la valeur de toutes les créances toxiques. De même, la titrisation en transformant la créance sur l’emprunteur en un élément d’un produit financier qui peut passer entre de nombreuses mains à travers le monde dans des transactions le plus souvent de gré à gré, rompt tout lien personnel entre l’emprunteur et le prêteur d’origine et disperse l’information au lieu de la fournir.
Les conflits d’intérêts qui se sont manifestés chez les agences de notation, comme dans l’affaire Enron chez les auditeurs en 2002, montrent que la stratégie classique qui repose sur la proposition de nouveaux services à l’actuel client, en l’occurrence le conseil pour l’élaboration de « conduits » de produits titrisés qu’elles notent par ailleurs pour créer des synergies, conduit les agences à être beaucoup mieux placées en matière d’immédiateté de l’information que les autres,même si cela ne les a pas empêché de commettre des erreurs. 

Mais le plus grave est sans doute que la complexité croissante de produits financiers dérivés et structurés les rend incompréhensibles pour beaucoup d’investisseurs même professionnels. Par ailleurs, la bonne information est rarement gratuite sous prétexte que la recherche coûte cher. Le résultat en est que les plus riches ont très souvent accru de façon considérable l’écart entre leur fortune et l’épargne des autres.

Quant à la complétude de l’information, elle est mise en cause de plus en plus fréquemment. A la tentation classique à retarder la diffusion des informations désagréables s’ajoute la multiplication des transactions de gré à gré, souvent nouées dans des paradis fiscaux, dont l’effet, quand ce n’en est pas l’un des objectifs, est précisément de camoufler l’information.
Mais la plus dangereuse atteinte au fonctionnement de marchés efficaces est la recherche récurrente de la « pierre philosophale » d’une forte rentabilité sans risque.

Le plus simple est de fausser les comptes comme Enron et son complice Andersen. Hors ce cas, les méthodes généralement venues de USA ont varié. John Milken, à la fin des années 80 avait trouvé le moyen de vendre des obligations « pourries » soit disant sans risque, qui pouvaient rapporter jusqu’à 16%. A la fin du XXème siècle deux prix Nobel d’économie ont cru avoir trouvé pour LTCM la martingale permettant de faire d’énormes profits sans risque sur les marchés de change et de taux avec une chance d’une sur un million de se tromper! C’est malheureusement celle-ci qui est sortie ! Les « Hedge Funds » ont prétendu réduire le risque et accroître la rentabilité en décorrélant leurs actifs des marchés classiques tout en recourant massivement à l’endettement. Ils ont obtenu des résultats mais beaucoup le paient cher aujourd’hui. En 2000, les sociétés technologiques qu’on introduisait en bourse avec un multiple de 100 fois leur chiffre d’affaires et des pertes supérieures à ce dernier, ce qui était totalement déraisonnable, étaient considérées comme sans risque par des gens aussi compétents que des grands patrons français qui croyaient ces secteurs assurés d’une croissance de 20 à 30% par an pendant des décennies, ceci jusqu’à ce que ces marchés s’effondrent.

Mais le summum de ce rêve « faustien » d’une forte rentabilité sans risque est la crise des « Subprimes », parce qu’elle atteint presque tous les pays du monde et concerne un produit recherché et apprécié partout, le logement. Compte tenu d’un pourcentage de déchets très faible d’environ 2% qui n’empêchait pas de faire payer aux acheteurs des taux d’intérêt variables qui pouvaient aller jusqu’à 15-20%, des experts de la finance ont conçu un système fondé sur la titrisation de produits diversifiés  vendus par des structures « ad hoc » à des investisseurs. Ceux-ci finançaient essentiellement leur investissement avec de la dette, ce qui augmentait fortement la rentabilité sur les capitaux propres jusqu’à des taux énormes de 40% pendant  que le risque correspondant, déjà réduit par la diversification, était théoriquement assuré par des produits financiers complexes proposés par des « rehausseurs de crédit ». 
Ce système aurait pu durer si les prix de l’immobilier avaient continué à monter, si les estimations du risque pesant sur les créances avaient toujours été faites sérieusement et si le taux de l’argent du début du XXI ème siècle était resté bas. Mais les menaces inflationnistes provoquées en partie par « l’exubérance » des marchés immobiliers les ont fait monter. Le taux de défaillance des débiteurs a rapidement augmenté. Les assurances souvent mal calibrées ont mal fonctionné. Les « conduits »qui finançaient des créances à long terme par du « Commercial Paper » à court terme n’ont pas pu se refinancer auprès d’autres banques, qui se trouvaient dans une situation comparable. Une crise de liquidité, ce qu’il y a plus grave dans sur les marchés financiers, a alors explosé. L’interruption des transactions a empêché l’évaluation des créances surtout négociées sur des marchés de gré à gré et a rapidement transformé l’enthousiasme pour ces produits titrisés en panique. Une fois encore, la croyance en une forte rentabilité sans risque s’avérait illusoire et ses méfaits catastrophiques.
 Pour réduire la menace d’autres crises du même type, il faut donc s’efforcer d’appliquer mieux que par le passé les principes de base du capitalisme financier libéral.
L’interdiction de ce type de transactions à partir de paradis fiscaux présenterait le triple avantage de rendre l’information plus rapide, moins chère et plus complète. Sinon, comment garantir une information immédiate, gratuite et complète? Les pays du G20 semblent vouloir s’en prendre à ces « paradis ». Mais la tâche sera d’autant plus difficile qu’ils sont très nombreux, en particulier en Europe ! Tous les fonds d’investissement y compris les « hedge funds » devraient fournir une information aussi complète que les autres ouverts au public.
L’obligation d’enregistrer les opérations de gré à gré impliquant des tiers auprès d’organismes officiels présenterait des avantages similaires.

Il conviendrait d’exiger que les agences de notation, comme les sociétés d’audit en 2002, se séparent de leurs activités de conseil. Quand on apprend aux entreprises que l’on évalue, contre rémunération, ce qu’il faut faire pour avoir une bonne note, il y a nécessairement conflits d’intérêt. Et si l’on estime impossible la disparition de ceux-ci, il faut imaginer des agences indépendantes des Etats, qui se répartiraient de façon aléatoire et tournante dans le temps la notation des institutions financières.

Pour éviter la diffusion de produits toxiques compliqués qui rendent impossibles l’immédiateté et la complétude de l’information, il faudrait imposer le passage de tout produit financier nouveau au crible d’une institution internationale bénéficiant de compétences comparables à celles des « inventeurs». Cela ralentirait les opérations. Mais serait-ce un mal quand on constate les méfaits d’une rapidité extrême en la matière ?

Les spéculateurs peuvent obtenir des bonus considérables quand ils gagnent. Mais ils ne paient pas de malus quand ils font perdre de l’argent à autrui, ce qui  les incite à prendre plus de risques. C’est pourquoi on devrait bloquer, après avoir déterminé le lien de responsabilité, l’essentiel de leurs gains dans un compte qui serait débité pour indemniser les victimes de leurs actions. Le solde éventuel ne leur serait rendu que lorsqu’ils quitteraient le métier. 

De même, il serait indispensable d’élaguer dans les multiples protections contre le risque financier dont beaucoup de dirigeants de grandes entreprises bénéficient. Elles sont déjà incluses dans des rémunérations élevées qui ont considérablement augmenté depuis les années 90, complétées fréquemment par des bonus et des Stock Options. S’y ajoutent à leur départ des parachutes dorés, des retraites »chapeau » s’ajoutant à leur retraite normale déjà très confortable, des indemnités diverses et souvent des avantages en nature qui font que beaucoup d’entre eux ont financièrement plus intérêt à quitter l’entreprise qu’à y rester, ce qui est pour le moins paradoxal et malsain.

 Par contre, modifier les règles comptables pour cacher la dégradation de la situation financière ne semble pas être une bonne idée. Elle irait contre l’exigence d’une information totale et immédiate et les marchés réagiraient certainement négativement. 

Il faudrait ainsi faire passer toutes les mesures envisagées au crible de l’information immédiate, gratuite et complète ainsi qu’au filtre de l’impossibilité d’une rentabilité forte et durable sans risque.
Mais élargissons le débat. Cette crise a montré que les Etats à qui on attribuait beaucoup de défauts, ont réagi avec une rapidité, un pragmatisme et des moyens considérables que l’on attribuait jusqu’à présent au seul secteur privé. En sens inverse, un secteur essentiel par son utilité et les moyens dont il disposait, le secteur financier, a fait preuve d’une incapacité totale à réagir et à s’organiser, donnant l’impression angoissante qu’il préférait se suicider, entraînant dans son sillage toute la planète, plutôt que de faire preuve de la moindre solidarité entre ses membres.

Cela doit conduire à modifier l’attitude traditionnelle vis-à-vis d’un secteur public incapable d’intervenir efficacement dans la vie économique et d’un secteur privé parfaitement en mesure de s’autoréguler. Et si les Etats doivent périodiquement jouer les pompiers, il est normal qu’ils fixent des règles visant à limiter au maximum le nombre et la gravité des incendies.
 Mais il faut aller plus loin et introduire, au niveau international, le délit d’atteinte à la sécurité économique et financière de la planète, qui pourrait être constitué par la conception et la vente de produits toxiques, c’est-à-dire ne permettant pas une couverture totale de l’épargne individuelle et collective .A finance mondialisée, sanctions mondialisées. Ceci est d’autant plus nécessaire qu’à la différence des incendies, les remèdes contre les errements financiers étant principalement des injections massives de liquidités provoquant des bulles, des enrichissements abusifs et des crises ailleurs, on ne peut empêcher les excès financiers qui en résultent que par la crainte de sanctions  sévères. Ce ne serait après tout qu’un élargissement de la notion de Tribunal  International au domaine financier. Toutes ces mesures seraient naturellement difficiles à mettre en œuvre. Mais peut-on les éviter? Quant à la solution punitive pour tous impliquant qu’on subisse toutes les conséquences de ces excès économiques et financiers, elle ne semble pas praticable si l’on tient à la démocratie et à un certain équilibre social. 

 Didier Pène, professeur émérite à HEC  
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