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Deux propositions consensuelles
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« La finance. c’est mal »
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« La finance, c’est compliqué »

=» Oui, mais encore ?
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A quoiti sert « la finance » ?

A organiser la rencontre des offreurs d’épargne et des demandeurs
de financement — la fonction d’appariement

A se prémunir contre des risques — la fonction d’assurance



Deux idées simples

1. « La finance », ca n’existe pas :
hétérogénéité des systemes,
conflictualité des acteurs.

2. I’instabilité des systemes
financiers : 1929-2008, d’une

crise a ’autre.
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I. I’hétérogénéité des systemes financiers

A. Finance for dummies

Le systeme bancaire

- Informations privilégiées ;
- Controle approfondi ;

- Economies d’échelle ;

- Investissements de long terme.

Le systeme marchand

- Mise en concurrence ;

- Partage de I'information, donc
controle ;

- Limitation du pouvoir des
banques.



I. I’hétérogénéité des systemes financiers

A. Finance for dummies

Le systeme marchand : USA
et Royaume-Uni

- Importance de lauto-
financement;

- Faiblesse de ’endettement ;

- Des banques spécialisées :
banques commerciales ou
banques d’investissement.

Les systemes financiers en
1990

Dettes/ Po@s
. relatif Type de

Capitaux marché/ banques

propres Banques
USA 1,79 1,34 SB
UK 1,48 1,24 SB
Allemagne 2.7 0,17 UB
France 3.6 -0,17 UB




I. I’hétérogénéité des systemes financiers

A. Finance for dummies

Le systéme bancaire :

Allemagne et France (?)

- Importance de 'endettement ;

- Des banques actionnaires ;

- Des banques universelles.

Les systemes financiers en

1990

Dettes/ POld.S
. relatif Type de

Capitaux | . ocché / bangues

propres Banques
USA 1,79 1,34 SB
UK 1,48 1,24 SB
Allemagne 2,7 0,17 UB
France 3,6 -0,17 UB




I. I’hétérogénéité des systemes financiers
A. Finance for dummies

- Des systémes hétérogenes ; « La finance », ¢a

. . n’existe pas
- Des acteurs aux intéréts divergents ;

- Une typologie exhaustive ?

- La question des économistes : y a-t-il un systeme plus efficace que
I'autre ? Euh... On n’en sait rien.

- Nos questions : origine et convergence des systemes financiers.



I. I’hétérogénéité des systemes financiers
B. Un exemple de systeme financier

» 1 atonie des marchés boursiers : plus
de combattants !

» Une économie d’endettement, controlé
par I’Etat.




I. I’hétérogénéité des systemes financiers
B. Un exemple de systeme financier

Lr Granp saLon peEs AENTs pE CHANGE

Moderniser la bourse ?

- La fermeture des bourses en
région ;

- La fin des agents de change.



I. I’hétérogénéité des systemes financiers
B. Un exemple de systeme financier

NYSE Euronext.

Le monopoly des bourses
- Une bourse européenne ?
- Alliances (?) transatlantiques.




I. I’hétérogénéité des systemes financiers
B. Un exemple de systeme financier

Qu’arrive-t-il aux banques ?

- LLa théorie : la bourse, contre
les banques (universelles) ;

- Les années 1990, ou la vague
des fusions bancaires en
Europe.




I. I’hétérogénéité des systemes financiers
B. Un exemple de systeme financier

« Jouer aux cartes en regardant
dans le jeu des autres » ?

- Les banques interviennent
sur les marchés boursiers...

- ...tout en maintenant leurs
activités de oré a gré...

- ...et en développant des
systemes d’échange

Caravage, Les tricheurs,

1595

concurrents.



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
A. La crise de 1929
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I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables

A. Ia crise de 1929
1. Rappel sur son
déroulement

> l.a crise boursiére et
son endiguement
potentiel ;

> l.a transmission aux
banques ;

» Une crise de
régulation ?
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I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
A. La crise de 1929
2. Des mesures de régulation

© B M. Keynes

Gérer la crise en matiere de
politique économique :

- Keynes vs. Pigou, les mesures
protectionnistes, etc... Mais
encorer

- Réguler (tres fortement) le
systeme financier



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
A. La crise de 1929
2. Des mesures de régulation

Les régulations bancaires:  Les régulations boursiéres :
Le Banking Act de 1933 les lois de 1934 et 1940
- La séparation des banques - Assurer la transparence de
commerciales et des banques I'information ;

d’investissement ;

- Connaissance et fiabilité des
- La « régulation QQ », ou le acteurs financiets ;
platonnement des

rémunérations des comptes.
P - e « Gendarme de la bourse »?

LLa mise en place de la SEC



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
B. D’une crise a autre : détricoter les lois

Détricoter les lois bancaires : Détricoter la régulation

boursiere : Pexemple des
marchés dérivés.

- La fin de la segmentation
géographique du marché ; - Les pdeUltS dérivés :
assurance et spéculation.

- La fin de la segmentation
industrielle du marché : le - La fin des marchés agticoles :
Financial Services ou se reconvertir ?
Modernization Act de 1999.

- Du blé aux actifs financiers : la
reconversion de Chicago.



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008

Comment une crise
immobiliere dans ’lowa peut-
elle déstabiliser des banques a
Londres, Singapour et Milan ?

Un exemple de sociologie « a

chaud »
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The Economic Sociology of
the US Financial Crisis

Michael Lounsbury « Paul M. Hirsch
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I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables

C. La crise de 2008
2. Qui fait quoi ?

Qui sont les « originator », « servicers », « INVestors », « assureurs » ?

=>» Ca dépend des moments.



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008
2. Qui fait quoi ?

A lorigine : pour répondre aux
tensions sur le marché immobilier,
I’Etat américain installe des .
Government sponsorded enterprises A Fr C ddle
(GSE) : Fannie Mae, Freddie Mac, Mac

Ginnie Mae.

Ces GSE émettent des préts et
vendent des MBS a des
investisseurs.



I1. D’une crise a 'autre : des systemes instables
C. La crise de 2008
2. Qui fait quoi ?

Bifcong

Mortgage-Related Security Holdings of Four Largestinvestor
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A partir du début
des années 1990, le
marché est investi
par des acteurs
(prives) tres
hétérogenes.
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I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables

C. La crise de 2008
2. Qui fait quoi ?

Concentration in Mortgage Lending: Top 25 Market Share

== Combired Market Share of
Top 25 Lenders

‘Combined karket Share of

Top 25 SUB-PRIME Lenders"”

1550 1991 1942 1993 1994 15595 14990 1997 1998 19499 2000 2001 2007 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sur ce marché #res
concentre, les tres
grandes banques
jouent un role de
plus en plus
important...



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables

C. La crise de 2008
2. Qui fait quoi ?

$4,500
Residential Mortgage Origination by Type 1990-2008
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...en particulier
dans 'octroi des
préts initiaux les
plus risqués.



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables

C. La crise de 2008
2. Qui fait quoi ?

Les agences de notation

.
I PAY THEIR
SALARIES.

mm 8 _ des notes croissantes, dégradées
n&a%ﬁr

RaTing AGE nc Zr

ensuite

e

W

- alors qu’elles sont un point clé du
systeme

Pourquot cet aveuglement ?

- des conflits d’intéréts évidents ;

rnLLﬁ e I%WGL:T ELSE PAYS | =y Irn_’
<Brre 8 ennais i cowner B wU - une confiance aveugle dans la

formalisation



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008
3. Bref récit du retournement

[éclatement de la bulle immobiliere
- de la bulle Internet aux subprimes
- des banques confrontées aux défauts

- des notations dégradées (printemps-été 2007) |

Faillites, fusions et sauvetages des banques (2008-)



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008
4. Interprétations

Un «accident normal » ?
La crise était-elle prévisible, était-elle prévue ?

Potentiel catastrophique d

simple conm 7p/é‘X e o plexe

fort

ZONE DE
DANGER !

couplage

falble

- Charles Perrow, Normal Accldents

Un systeme complexe construit sans vue d’ensemble

— par intérét et/ou par conviction



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008
4. Interprétations

Une crise des institutions ?

Le role de la science économique i

Larry Summers



I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008
4. Interprétations

Une crise des institutions ? Une dérégulation indigene

LLehman
Borthers
Trading
floor, 1985




I1. D’une crise a Pautre : des systemes instables
C. La crise de 2008
4. Interprétations

Une crise des institutions ?

ILe role de ’Etat :

» I’Etat invente le systeme ;
» 1l ’entretient en maintenant
des taux d’intérét trés bas ;

» 1l accompagne

son développement ;



