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Octobre 2008 : ci-git le libéralisme économique,rtmau champ d’horreur de la finance
internationale.Requiescat in pacePour nombre de commentateurs, y compris parmples
avises, apres la chute de Lehman Brothers, legemsillle milliards de dollars et d’euros mis sur la
table par les Etats et les banques centrales pauwes le systéme financier mondial, les
nationalisations partielles ou totales de bandessappels a un « nouveau Bretton Woods » et les
plans de relance budgétaire tous azimuts ont $igmét de mort du libéralisme économique.

C’est peut-étre aller un peu vite en besogne. Quog bataille diplomatico-économique est
engagée depuis la fin 2008 entre les Etats et eag@erniers et les financiers privés autour de la
régulation de la finance. Mais rien ne permet emaben connaitre I'issue. Au-dela des discours
politiques de circonstance, on ne pourra jugerdeprise en main ou non de la finance que dans
plusieurs mois, une fois le contenu des éventueites/elles réglementations connu. Il faudra
ensuite observer la fagon concréte dont ce corgerai mis en ceuvre. On saura alors si la crise
financiére démarrée en aodt 2007 aura fait compeeadx Etats 'ampleur des menaces que fait
peser une finance non régulée sur la bonne marehkewts économies. Et ce n'est qu'a ce
moment-la que I'on pourra apprécier le réle qu'atifoué les dérapages récents de la finance
dans la crise du libéralisme économique.

Car crise du libéralisme il y a bien. Comme jas@g de le montrer dans un ouvrage récknt
représentation du monde qu’il véhicule était dégvethue moins crédible avant la crise
financiére. Elle avait perdu deux de ses soutignportants: les institutions économiques
internationales, qui portaient sa bonne paroleetamt pas les derniéres a douter aujourd’hug et |
théorie économique dominante, qui lui servait dgifigation, mais dans laquelle avec Joseph
Stiglitz, Paul Krugman, Dani Rodrik et d’autres, meut désormais puiser de bons arguments pour
une intervention directe de I'Etat. De plus, les\ggrnements n’'ont pas attendu la crise financiére
de 2007-2008 pour modifier la nature de leurs vgetions dans I'économie, dans un sens moins
favorable a la liberté des marchés et a la concoersans frein : au Nord, avec un renouveau des
politiques publiques intrusives (politique induslie, lutte contre le réchauffement climatique...);
au Sud, avec la démonstration de l'efficacité deditigues de développement encadrant
sévérement les marchés et la concurrence.

Surtout, la crise desubprimes notamment dans sa phase d’hystérie boursiéree ejetl des
marchés de capitaux entre la mi-septembre et lactobre 2008, n’est que le dernier exemple
soulignant a I'extréme les errements de la fingom&tant censée représenter le cas d’école d’'une
déréglementation réussie. Cette crise a appoii&o la démonstration qu’'une concurrence accrue
dans la finance se transformait en prises de rssgeiecessives et opaques. Et que les
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établissements financiers privés aussi bien queégslateurs publics étaient dépassés par un
monde devenu incompréhensible a tous. L’échec dmdace déréglementée sera, peut-étre, le
coup fatal porté au libéralisme contemporain. Comtiregpres tant d’'années de croyance dans les
vertus des marcheés financiers libres, en est-oveda?

Fin de consensus

La scéne se passe au Sénat états-unien, fin o@06b8 Le démocrate Henry Waxman dirige les
débats d’'une commission destinée a évaluer ledéserégulateurs publics et en particulier les
responsabilités personnelles d’Alan Greenspangikendirigeant de la banque centrale des Etats-
Unis, dans la débacle du systeme financier :

Sénateur Waxman Yotre idéologie est, je vous cite, « que des méscte libre
concurrence sont les mécanismes les plus efficignt$ Nous avons tenté la
réglementation et celle-ci a échoué ». [...] Avezs/del sentiment que cette idéologie
VOous a pousseé a prendre des décisions que vousez'@as dd prendre?

Alan Greenspan Permettez-moi de rappeler ce qu'est une idéolddie idéologie est
un cadre conceptuel a travers lequel nous voyonsidade. Tout le monde a une
idéologie. Elle est indispensable a chacun. Latigreest de savoir si elle est juste ou
pas. Pour répondre a votre question, oui il y &ica dans cette vision. [...]

Sénateur WaxmanEn d’autres termes, vous pensez que votre visiomdnde, votre
idéologie n’est pas juste, qu’elle ne fonctionres.p

Alan Greenspan Exactement.

Les aveux contrits d’Alan Greenspan confessantiguément que sa croyance dans les vertus de
la finance déréglementée était mal placée ne somtl’gxpression publique la plus symbolique
d'un secret que les économistes, y compris cheidésaux, avaient dévoilé depuis plusieurs
années déja : la déréglementation financiére cplusede dégats qu’elle n’apporte de bienfaits.
« Désastres financiers périodiques, crises detta,daites de capitaux, crises de changes, &sllit
de banques, krachs boursiers..., c’est assez paarfan bon libéral a s’arréter pour réfléchir »,
écrivait déja en mai 2003 le trés libéral hebdornradaritanniqueThe Economistl’année 2003

est aussi le moment ou quelques études commenaaontier que les pays émergents qui ont
ouvert leur économie aux grands vents de la finanoadiale « ont connu un effondrement de
leur production lié & de colteuses crises bancairede taux de change » et, que, de maniére plus
générale, il n'y a aucun élément «pour soutenargliment théorique selon lequel la
mondialisation financiérger se permet d’obtenir des taux de croissance plus glevéC’est
Kenneth Rogoff, alors économiste en chef du Fonaisétaire international (FMI), une institution
gue I'on a connue plus enthousiaste pour la lisaabn financiére, qui l'affirme...

Et ce n’était que le début.Les risques de la mondialisation financiére ontséigs-estimeés et les
gains surestimés » affirme en 2005, un rapporad@anque mondiale dirigé par Roberto Zagha.
Ou encore, Garry J. Schinasi, I'un des économgiteses du FMI sur les questions financiéres,
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publie en 2006 un livre entierement consacré auxaces, que fait peser chaque jour sur nos tétes
la finance mondiale, et a I'impossibilité des pqlies publiques de maitriser quoi que ce soit !

Quant & Raghuram Rajan, économiste en chef du iFpthfite de la grande réunion annuelle des
banquiers centraux a Jackson Hole en aodt 20086, jptar un nouveau pavé dans la mare des
défenseurs du libéralisme financier ies pays en développement qui ont relativement plus
recours aux capitaux étrangers n’ont pas cri piiessur le long terme et ont méme cri moins
vite » I Mieux : on pourrait s’attendre au moins a ce ¢gs capitaux aillent en priorité vers les
pays qui croissent le plus vite, ceux qui sont laspsusceptibles de fournir de meilleures
opportunités d’investissement. Il n’en est riensuk les trente dernieres années, le montant net de
capitaux étrangers se dirigeant vers les payssawigelativement plus vite a été inférieur & ceux
allant vers les pays a croissance moyenne ou faill@ec, en point d’orgue de son analyse, la
constatation qu’'a l'inverse de toutes les prévisiale la théorie économique dominante pro
libéralisation, les pays en développement expordepuis plusieurs années plus de capitaux au
Nord gu’ils n’en recoivent de ce dernier !

Un dernier exemple : en 2008, dans un état deg teua littérature économique sur les effets de
'ouverture financiere, I'un des spécialistes étatgens du sujet, Maurice Obstfeld affirme que
« la démonstration concréte des gains de la masdii@n financiére [...] s’est révélée difficile a
prouver de maniere définitive ».

2003-2008 : au moment ou la crise dagprimesse transforme en une panique financiére
mondiale, cela fait déja cing ans que les éconasisé croient plus aux vertus de la libéralisation
financiére. Pourquoi? La réponse est simple :Hesiferaires de la libéralisation financiére nous
avaient promis monts et merveilles de la dérégleatem financiere et de la libre circulation
internationale des capitaux et ils sont obligéscdestater que leurs promesses n'ont pas été
tenues. Pire, les évolutions de la finance mondibé&ralisée ont été a I'exact opposé de ce qui
était promis.

Promesses non tenues

Le libéralisme financier devait supprimer les désidmes des échanges extérieurs et les
mouvements erratigues des taux de change. Queih é&¢ en réalité? Des désequilibres
extérieurs persistants, une instabilité des taughdmge. Les échanges extérieurs des Etats-Unis,
guelques années mises a part, ont été systémaequeatans le rouge ces derniéres décennies.
Depuis le milieu des années 1990, leur déficit riextié ne cesse de croitre et représentait encore
en 2007 I'équivalent de plus de 5% de leur PIB llidverse, le Japon, I'Allemagne et la Chine,
souvent suivie par les autres pays émergents hafficdes excédents de maniere structurelle.
Aucun mécanisme n’est venu résoudre les desémslidxtérieurs (forts déficits et forts excédents
dans la durée) car les variations de taux de chedpggatrices attendues n’ont pas eu lieu. Début
décembre 2008, sur le siteww.voxeu.org qui décline au jour le jour les commentaires des
economistes « acceptables » par la corporationzidd. Chinn et Shang-Jin Wei ont fini par le
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reconnaitre et par enterrer cette premiére promdssk libéralisation : «I'idée gqu’'une plus
grande flexibilité des taux de change conduit aajiestements plus rapides des comptes extérieurs
est si souvent répétée qu’elle apparait commewsnte. [...] Cependant, nous pensons que ce
point de vue ne tient pas I'examen attentif dets fai

REVLE

L’accumulation d’excédents extérieurs durables Iparpays émergents de I'OPEP et d’Asie a
méme contribué a nourrir une accumulation de résequi a accru la liquidité mondiale en quéte
de placements. Une situation d’argent abondantaguiaintenu le prix de l'argent, les taux
d’intérét a long terme, a un niveau bas. Incitansides investisseurs a adopter des stratégies
risquées susceptibles de fournir un meilleur rerefgmnotamment en achetant les produits
financiers sophistiqués et opaques liés au maraol@obilier états-unien. Parce qu'elle ne
contribue en aucune fagon a réduire les désécgesliertérieurs, la libéralisation financiére a bati
les fondements de la crise actuelle.

Pourtant, avec l'ouverture des frontieres finareserl’épargne internationale disponible était

censée se repartir harmonieusement de telle soredlegserve la croissance mondiale et le

développement des pays du Sud. Une fois encoréalde n’a pas daigné se plier aux promesses
de la théorie. La finance internationale n'a ceds@uis les années 1970 de susciter bulle
spéculative sur bulle spéculative. Apportant, dailir, trop de capitaux ici (aux pays du Sud par

les préts bancaires dans les années 1970, auxépasigents par les préts obligataires dans les
années 1990, etc.) ou la (sur les marchés bourmsiemsimobiliers du Nord, etc.), avant que les

investisseurs ne s'apercoivent dans un mouvemeptadigue que la chose était risquée et qu'l

fallait fuir le plus vite possible.

Ironie supréme, on nous avait aussi promis qu'dedibéralisme, les risques financiers seraient
mieux maitrisés et les crises moins frequentesuv@mt plus de 120 crises bancaires, des débuts
du 19™ siécle a 2008, les deux économistes états-uniamsed M. Reinhart et Kenneth S.
Rogoff montrent que c’est I'inverse. De la fin desées 1940 au début des années 1970, il n'y en
a pratiguement pas eu. La période est marquéengafante réglementation de la finance et un
contréle des mouvements internationaux de capithes. deux auteurs observent que «les
périodes de forte mobilité internationale des @apitont produit, de maniére répétée, des crises
bancaires internationales ». Citant plusieurs traveécents émanant du FMI et de la Banque
mondiale, ils exposent combien les périodes dedlls@tion financiere nourrissent I'apparition de
crises. Et montrent que, de ce point de vue, paysldppés et pays émergents sont logés a la
méme enseigne.

Pourquoi un tel résultat? Parce que la maitriseridgaes financiers par les autorités publiques et
par les établissements privés, banques, fonds Ispiégu etc., est devenue d’autant plus

problématique que les «innovations financiéretes, nouvelles facons de faire circuler les

capitaux, ont accru le phénomene.

Une opacité accrue : les produits dérivés et la @@ dessubprimes
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Il'y a eu le développement des transactions deduits dérivés », baptisés ainsi, car I'évolution
de leurs prix est liée a celle d’'un autre actifafinier (action, obligation). Le principe du produit
dérivé est d’acheter aujourd’hui le droit de faitas tard des opérations financieres engageant de
gros montants. Imaginés a l'origine pour se pratéagmtre des variations inattendues de taux
d’intérét, de taux de change, de cours d’'une aatiordu prix des matieéres premieres, ils sont
devenus un terrain de jeu apprécié de la spécnl@tianciére. Pour presque rien, on peut prendre
de gros paris a moyen terme, et ce, dans I'op&cipdus parfaite : seuls 7% des produits dérivés
font 'objet de contrats transparents sur qui premhbien de risque, 93% des contrats restent dans
le flou d’'un marché peu régulé (dit de gré a gré).

La France en a eu un premier écho avec I'affainvi€k aprés I'annonce par la Société Générale,
le 24 janvier 2008, de la « paume » gigantesqué @enilliards d’euros due aux paris insensés et
dissimulés de son trader. Acheter un produit dédedine le droit (avec les options) ou
'obligation (avec lesfuture§ d’acheter ou de vendre un actif dit sous-jacewtign, devise,
pétrole...) a une date ultérieure, mais a un prig fjourd’hui. Ainsi, une compagnie aérienne
peut acquérir le droit d’acheter du pétrole enesmptre prochain a un prix fixé aujourd’hui et ne
se fera pas surprendre en cas de hausse inopinpexddu baril. En face, il y a bien sOr un
investisseur qui prend le risque qu’en septembarile auquel il s’est engagé a livrer le pétrole
soit inférieur au prix du marché auquel il deviacheter pour le livrer et qu'il en soit de sa poche
Mais c’est le jeu. Jérdme Kerviel, le trader misesiamen de la Société Générale, jouait sur des
« dérivés actions sur indices boursiers », c'@fteades produits dérivés permettant par exemple a
un gérant de sicawui recoit I'épargne des ménages et la place esiattions des principales
sociétés du CAC 40 de se protéger contre les variations inattenduesours des actions. Les
produits dérivés sont donc utiles, car ils pernrmttéede nombreux acteurs économiques d’éviter
de prendre des risques en les transférant a dsaaitteurs qui les assument.

Il peut arriver que le risque soit si grand qu'au@cteur financier raisonnable ne veuille vendre
de couverture. On dit alors que le marché esiquite ». C’est la qu’entre en jeu le spéculateur,
celui qui va prendre des paris fous parce gu’ilaveat rapporter gros. Il donne ainsi de la
« liquidité » au marché dont il permet I'existen€&est son aspect positif. Mais il introduit
également plusieurs fragilités. Il mobilise ce dioa appelle « I'effet de levier », c’est-a-dire la
possibilité de prendre beaucoup de paris en ayamtdfargent a soi, I'essentiel étant emprunté
auprés des banques, quand elles ne jouent pasr@less le réle du spéculateur, attirées par des
perspectives de profits élevés. Jusqu’au jour ospkculation échoue. Et la, non seulement le
spéculateur a des problémes, mais aussi toutesihegies qui lui ont beaucoup prété. Et si ce sont
les principales banques du pays, c’est toute I'éooe qui se retrouve en danger. Le spéculateur
introduit ainsi le risque systémique, la possiéiliqu’'une crise locale devienne une crise
généralisée.

Pour I'expert du FMI Garry J. Schinasi, les progwérivés lient les institutions financieres dans
un réseau opaque d’exposition aux risques, donmpllitude est a la fois forte, volatile et mal
comprise aussi bien par les autorités publiquegpquées acteurs financiers privés eux-mémes. lIs
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sont susceptibles de provoquer des crises finawxidont les conséquences sur la croissance
mondiale seraient aussi fortes que celles provapée des paniques financiéres et des crises
bancaires. La crise desbprimesn a été la démonstration malheureuse.

Pourquoi ce qui n'aurait di étre qu’une crise imiti@e états-unienne s’est-il transformé en une
crise bancaire mondiale? Les banques commerciséefiant trés bien que ces crédits étaient
risqués, se sont appuyées sur la titrisation pEsirdvendre a d’autres, aprés avoir empoché leurs
commissions. En outre, sachant que les réglesnatienales de contrdle des risques les
obligeaient & mettre du capital de c6té pour coweitels préts risqués, ce qui est colteux, elles
ont pu, grace a la titrisation, faire plus de beasgen contournant les regles prudentielles. Ce son
les banques d’affaires, les Lehman Brothers, Mégniich et autres UBS qui ont acheté ces titres
immobiliers. Pour en retirer le maximum, elles onaginé de les placer dans des « SPV », des
Special Purpose Vehigleles sociétéad hocsans foi ni loi, non régulées et prétes a tous Ce
sociétés sollicitaient les investisseurs financiers leur proposant des obligations dont le
remboursement était garanti par leur portefeuidecaedits immobiliers, voire par un mélange de
ces credits avec d’autres crédits titrisés (préksséudiants, préts a la consommation...), créant d
méme coup un réseau toujours plus opaque de distribdes risques dans toute la finance
mondiale.

Et la chaine ne s’arréte pas la. Certains investiss sentant bien que ces produits financiers dont
la valeur reposait sur des crédits immobiliersuésn’étaient pas nets, ont acheté des protections,
des polices d’assurance, contre le risque de nobaarsement. Parmi ces investisseurs, des
banques européennes, qui révaient de développendeses pratiques que leurs consceurs états-
uniennes et achetaient des produits risqués toseerouvrant. Les yeux brillants des primes a
toucher, les assureurs, comme American Interndti@raup (AIG), deuxieme compagnie
d'assurance mondiale, ont vendu de la protection ljpatermédiaire de produits dérivés
particuliers, leCredit Default Swap§CDS) en veux-tu en voila, sachant trés bien gyikenaient

de gros risques en cas de retournement du marainéhbitier. Incapables de faire face a leurs
engagements, ils ont fini par étre nationalisépedés et revendus, comme AIG, ou revendus
directement entre acteurs privés, comme cela deétas de CIFG, I'ex-filiale de la banque
francaise Natixis.

Apres que la crise ait éclaté en aolt 2007, togsacteurs financiers ont mis plusieurs mois a se
rendre compte combien ils étaient reliés par uh@@ee risques indémélable. Ils ont commencé a
devenir nerveux. Les banques, ne connaissant paEigiédion des autres banques, sont devenues
réticentes a se préter entre elles. La Fed eswertae pour fournir des liquidités et les rassurer.

Certaines banques d’affaires ont commencé a neiqdpsrer confiance, comme Bear Stearns, et

leurs cours boursiers ont chuté. Puis ce fut liiteade Lehman Brothers a la mi-septembre 2008

et la panique qui s’en est suivie.

Une opacité accrue : les centres financiegfshore et la crise desubprimes
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L’'autre source d'opacité liée a la libéralisatianahciére tient au développement des paradis
fiscaux, sur lequel elle s’est appuyée. D’aprésdesnées, incomplétes, dont on dispose, les
paradis fiscaux représentent la moitié des activittéernationales des banques (environ la moitié
des dépdts et des crédits internationaux reculleet@es par les banques proviennent et vont dans
des paradis fiscaux) et concentrent un tiers desstissements directs a I'étranger des firmes, ce
qui donne une image un peu bizarre de I'économiediate. Par exemple, les Bermudes recoivent
plus d'investissements des multinationales étatsames que la Chine, ou bien les residents des
Tles Vierges britanniques investissent plus en €fjue les Etats-Uniens et les Européens ! Ces
images sont bien entendues factices, elles résultefait que les multinationales se servent des
paradis fiscaux pour établir des filiales qui valr investir ailleurs : peu taxées par définifioa

sont elles qui feront le plus de profits dans leugee. Idem pour les transactions financieres, les
paradis fiscaux servant a contourner les réglefiqués, éviter de payer des impots ou cacher le
produit d’activités illicites, le tout accroissasricore le flou quant a la circulation des capitaux.

Au-deld des avantages fiscaux qu'ils procurentiages paradis le sont également en termes
réglementaires. Les établissements financiersrstallent alors pour mener leurs opérations de
prises de risques en toute opacité. Ces centr@sdiersoffshoren’ont pas été I'agent principal de
la crise financiére actuelle. Mais ils y ont jouérdle primordial. Selon une analyse menée avec le
chercheur Ronen Palan et le comptable Richard Mugthdont les résultats seront publiés au
courant de 2009 par Cornell University Press, raums pu établir combien ces centoéfshore
participent précisément a I'instabilité financiactuelle.

Ainsi, pour donner quelgues exemples, la toute Enenbanque a faire faillite dans cette crise et a
étre nationalisée a été la britannique NorthernkR&a dette était dissimulée dans une filiale,
Granite, établie & Jersey. La premiére banqueairef a faire faillite aux Etats-Unis a été Bear
Stearns du fait de paris perdus par ses fonds lgpésiétablis pour partie aux fles Caimans et
pour partie a Dublin. La banque allemande Hypo Hesthte a également di ses déboires aux
activités hasardeuses de sa filiale en IrlandeB&maque Fortis comptait plus de 300 filiales dans
les paradis fiscaux. Un rapport de I'équivalentl@éCour des comptes états-unienne a souligné
gu’'une partie du systeme bancaire de I'ombre, desefix SPV -Special Purpose Vehigleles
sociétésad hoctrés opaques —, dans lesquels étaient logéssigses liés ausubprimes étaient
enregistrés aux fles Caimans.

La libéralisation a fait de la finance internatittnee que la chercheuse britannique Susan Strange
appelait une zone de non régulatiomgovernancede I'économie mondiale : plus aucun acteur,
public ou privé, ne peut véritablement y assuren#trise des risques qui s’y développent. Qu’a
montré d’autre la crise desibprime® Le contrble de la circulation mondiale des capitast
ainsi devenu extrémement difficile : le manque fdimation sur les activités des grands
établissements financiers mondiaux rend complexgagleir ce qui est susceptible d’alimenter ou
non le financement de telle ou telle économie. €Cpttrte de connaissance amene soit a étre
surpris par un manque de crédit nécessaire paueater une reprise économique, soit a constater
ex postque tel pays ou tel secteur a connu une arrivie riassive de capitaux risquant de se
transformer en krach financier. La libéralisatiomlex plus permis une montée en puissance des
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activités illicites, de I'évasion et de la fraudschle a grande échelle : la finance internationale
représente désormais une grosse part d’'ombrerderdialisation.

Il aura fallu des crises financiéres, des croissanwisées, des emplois perdus. L’année 2009 en
est 'une des pires expressions. Mais ce bilaraneééux, a définitivement cassé le consensus en
faveur de la libéralisation financiére. C’est I'des mouvements les plus forts dans la remise en
cause du libéralisme.

Bibliographie

Chavagneux, Christian. (200Q)es derniéres heures du libéralisn2™ édition, Perrin.

Palan, Ronen, Richard Murphy et Christian Chavagné2009). Tax havens : At the heart of
globalization Cornell University Press, a paraitre.

Reinhart, Carmen M. et Kenneth S. Rogoff. (2008Barking crisis : an equal opportunity
menace »NBER Working Papen°® 14587, décembre.

Schinasi, Garry J. (2006%afeguarding Financial Stability. Theory and Preet International
Monetary Fund.

' Voir la bibliographie & la fin de cet article.
" Les sicav sont des fonds de placement collectif.
" Le CAC 40 est un indice de la Bourse de Paris.

REVUE VIE ECONOMIQUE - VOL I, NO 1 - REPENSER L’ECONOMIE DU XXIe SIECLE




