
L
es clients hollandais et britan-
niques de Icesave ont été stu-
péfaits quand la banque est

devenue insolvable et que leurs
comptes ont été gelés. On estime
que Icesave avait recueilli des dé-
pôts d’une valeur de 4,5 milliards
de livres au Royaume-Uni et de
1 milliard de livres aux Pays-Bas.
Le produit national brut (PIB) de
l’Islande atteignait 4,5 milliards de
livres à la fin de l’année 2008. Les
banques et les compagnies d’assu-
rances voulaient être internationa-
les ; mais quand elles ont fait failli-
te, on a demandé à leur pays d’ori-
gine de payer. L’Islande espère un
arrangement et un soutien – vital
– de la part du Fonds monétaire
international (FMI), alors que sa
population la plus jeune émigre.

Les contribuables des petits
pays et leurs représentants élus
ont appris la leçon et sont de
moins en moins prêts à garantir
les activités de grandes institu-
tions financières internationales.
De même, les clients des banques
en viennent à préférer déposer
leur argent dans des banques qui
peuvent bénéficier du soutien de
grands et riches pays. Le problè-
me ne concerne pas seulement les
petits pays et la banque de détail.
Comme nous l’avons vu ce mercre-
di, même la City de Londres est
trop lourde pour le contribuable
britannique. A moins que le Royau-

me-Uni rejoigne l’eurozone et que
l’Union européenne accepte de
mettre en commun ses ressour-
ces, le futur de la finance interna-
tionale sera écrit à New York et à
Shanghai. Il se pourrait que Franc-
fort, Londres et Paris ne reçoivent
même pas la mention honorable.

Si les Etats membres de l’Union
européenne veulent éviter de
devenir le marigot de la finance, ils
doivent s’entendre pour faire de
l’eurozone le « foyer » de leurs ins-
titutions financières internationa-
les. Cela imposera d’installer un ré-
gulateur prudentiel européen, ain-
si qu’un Fonds européen de stabili-
té financière pour la gestion des
crises. Celui-ci devra être soutenu
par l’ensemble des contribuables
européens. Il sera difficile de se
mettre d’accord sur sa gouvernan-
ce – comme il sera difficile de s’en-
tendre sur une règle simple de sau-
vetage. L’Union européenne est
née d’une crise. Les leaders politi-
ques, à l’époque, avaient fait preu-
ve de courage et de vision. Nos lea-
ders actuels devront décider s’ils
s’inscrivent dans cette tradition. ■

On ne compte plus les interventions
de professeurs d’économie apportant
leurs contributions à la sortie de crise
et leur expertise afin d’aider les gou-
vernements et les praticiens à mettre
en œuvre les garde-fous capables de
prévenir des crises futures. C’est l’ob-
jectif, légitime, du colloque organisé à
l’ULB ce lundi. Mais avant tout, les éco-
nomistes ne devraient-ils pas faire leur
mea culpa ? Rares sont ceux qui ont
prévu la crise…

Cette question combine deux questions
distinctes : (1) Pourquoi les économistes
n’ont-ils pas prévu cette crise ? (2) Ont-ils
les solutions ?

Prévoir l’évolution de l’économie est un
exercice extraordinairement difficile. Plu-
sieurs études ont montré que les prévisions
économiques étaient souvent très impréci-
ses. Cette médiocre performance des prévi-
sionnistes n’est pas due à leur incompéten-
ce. Elle s’explique par le rôle des anticipa-
tions dans le comportement des agents éco-
nomiques. Si, par exemple, les investisseurs
anticipent une hausse boursière, ils achète-
ront maintenant. Or, pour tout acheteur, il
faut un vendeur. Il en résultera donc une
hausse de prix immédiate égale à la hausse
anticipée. En conséquence, les hausses (ou
les baisses) futures sont difficilement prévisi-
bles. Bien entendu, parmi toutes les prévi-
sions économiques qui sont publiées, certai-
nes s’avéreront exactes. Mais le vrai test est
de savoir si leurs auteurs sont capables de
répéter cette performance.

Pour ce qui est des
solutions à mettre en
œuvre, les économis-
tes sont clairement di-
visés. La division s’ex-
plique sans doute en
partie par l’incompré-
hension des mécanis-
mes qui ont mené à
cette situation. Pour re-
prendre une analogie,
nous observons l’in-
cendie, mais ce n’est

que plus tard, lorsqu’il est éteint, que les
causes pourront être identifiées. Il est donc
raisonnable de combiner plusieurs types de
mesures sachant que toutes ne seront pas
efficaces.

La plupart des économistes – et des
responsables politiques et financiers –
qui n’ont aujourd’hui à la bouche que
le mot « régulation » avaient laissé libé-
raliser les marchés financiers, sans mot
dire ou presque. Étonnant, non ?

Il est inexact d’affirmer que l’on a observé
un recul généralisé de la régulation ces der-
nières années. Au contraire, le niveau de ré-
gulation a, dans plusieurs domaines, forte-
ment augmenté. À titre d’exemple, pensons
par exemple aux exigences de fonds pro-
pres, à l’harmonisation des données comp-
tables, à l’obligation pour les entreprises co-
tées de publier les informations ou encore
aux législations en matière de délits d’initié.
Mais, à l’évidence, de nouvelles mesures de-
vront être mises en place. On pense évidem-
ment à l’impérieuse nécessité de renforcer
les règles au niveau international. Cela tout
en gardant à l’esprit que le régulateur om-
niscient et bienveillant est un mythe et que
l’excès de régulation peut nuire. Je suis per-
sonnellement convaincu que le problème
est ici lié entre autres à la gouvernance.
Mais se borner à réglementer plus encore,
avec de plus grosses sanctions à la clef,
sans réelle réflexion sur les comportements
que l’on stimule ainsi, c’est obtenir l’analo-
gie des chirurgiens aux Etats-Unis qui sous-

L
a banque traditionnelle récol-
te les dépôts des particuliers
et des entreprises et effectue

des prêts. Les dépôts devraient
donc constituer la principale sour-
ce de financement de ces institu-
tions. Or, la crise a révélé que les
dépôts ne représentaient, fin
2007, qu’environ un tiers du total
du bilan des banques belges. Cel-
les-ci avaient donc augmenté
leurs moyens d’action en recou-
rant à l’emprunt, principalement
sur le marché interbancaire. Alors
qu’en temps normal, les dettes in-
terbancaires permettent d’absor-
ber les écarts de liquidité, elles
étaient ainsi devenues un élément
permanent de la structure de fi-
nancement. Les banques ont donc
abordé la crise en situation de dé-
pendance structurelle vis-à-vis des
autres banques. Or, la crise a ébran-
lé la confiance entre les banques
et, en conséquence, le marché in-
terbancaire s’est tari. Des banques
officiellement solvables (au sens
des règles de Bâle) se sont retrou-
vées en crise de liquidité ; ces cri-
ses n’ont pu être surmontées que
grâce aux interventions de l’État.
Ces interventions se justifiaient
d’autant plus que ces banques re-
présentaient un risque systémi-
que important. Les pouvoirs pu-
blics ont donc été amenés à sup-
porter, en dernier ressort, le risque
d’illiquidité des banques systémi-

que. Ils continueront à assumer ce
rôle à l’avenir et donc joueront un
rôle d’assureur. En conséquence, il
serait raisonnable que, comme
dans tout contrat d’assurance, des
primes soient payées par les assu-
rés (les institutions financières sys-
témiques) à l’assureur (l’État). Pour
éviter des problèmes d’aléa moral,
le niveau de ces primes devrait
être lié à une mesure du risque d’il-
liquidité. Des mesures de la liquidi-
té doivent donc être rapidement
élaborées et des normes pruden-
tielles définies qui, à l’avenir, com-
pléteront les exigences de solvabi-
lité. ■

L
es objectifs fixés à la régula-
tion financière sont trop sou-
vent contradictoires et peu

cohérents. Quels doivent être ces
objectifs et comment définir les
priorités ? Les autorités anglaises
et américaines considéraient qu’à
coté des intérêts des épargnants,
les « intérêts de la place financiè-
re » devaient être pris en compte,
et que la régulation devait rester
légère pour ne pas gêner la « créa-
tivité » des banques. Les résultats
sont désastreux, mais les ban-
ques, dans ces pays, gardent une
influence démesurée et essayent
d’empêcher la mise en place
d’une régulation efficace. Dans
d’autres pays, dont la France bien
sûr, on a tendance à faire du natio-
nalisme économique et à encoura-
ger les « champions nationaux ».
En Belgique, on considérait impli-
citement qu’une rentabilité éle-
vée des banques assurait une bon-
ne protection des dépôts bancai-
res. Presque partout, la législation
et les moyens donnés aux régula-
teurs étaient insuffisants, et res-
tent insuffisants pour la prise en
compte réelle de l’intérêt des ci-
toyens et des épargnants. Il est in-
téressant de se rappeler qu’Adam
Smith, père intellectuel de l’écono-
mie de marché moderne, considé-
rait que l’intérêt des consomma-
teurs était la seule raison d’être de
l’économie et que lorsque les pou-
voirs publics se laissaient trop in-
fluencer par les lobbies d’entrepri-

ses, la politique économique était
mauvaise ; il considérait aussi que
des bénéfices trop élevés étaient
le signe d’un mauvais fonctionne-
ment du marché, annonciateur de
problèmes. C’était ces dernières
années clairement le cas du sec-
teur financier, ou du secteur de
l’énergie, par exemple…

Du fait de ces incohérences, les
régulateurs bancaires ont trop
souvent été empêchés d’appli-
quer des règles simples, d’interdi-
re simplement les prises de risque
spéculatives tout à fait inutiles au
métier de banquier, de sanction-
ner la mauvaise gouvernance et le
danger des bonus et primes en
tout genre, qui nuisent fortement
à l’éthique de comportement
dans l’ensemble de la chaîne des
métiers financiers. ■
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SI LA CRISE financière a pris la
majorité des économistes par surprise,
c’est néanmoins vers eux que les
responsables politiques se tournent,
sollicitant leur expertise sur
la manière d’accélérer la sortie de crise
et d’éviter des crises futures.
A l’occasion d’un colloque organisé
lundi à la Solvay Business School, nous
avons demandé à six de ses professeurs
d’esquisser les contours d’une nouvelle
régulation de la sphère financière.

Professeur de finance
à la Solvay Business School.

Professeur de finance,
directeur exécutif du Euro-
pean Corporate Governance
Institute (ECGI).

Professeur à la Solvay
Brussels School of Econo-
mics and Management.

l’économie

La Solvay Brussels School
of Economics and Manage-
ment organise, lundi 27
avril après-midi, un collo-
que sur la crise financière :
« The financial crisis
beyond the G20 Summit :
a forward-looking deba-
te ! » L’événement, organi-
sé par le Centre Emile
Bernheim et l’Ecares (Euro-
pean Centre for Advanced
Research in Economics
and Statistics), bénéficie
du soutien de la Chaire Ber-
nard Van Ommeslaghe.
Rens. et inscriptions sur :
www.thefinanceclubof
brussels.eu

Cinq projets
pour sauver
la finance

COLLOQUE À SOLVAY
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l’économie

L
e secteur bancaire belge a
été particulièrement tou-
ché par la crise financière ac-

tuelle. Fortis en est le meilleur –
ou plutôt le pire – exemple. Si cet-
te entreprise a été fragilisée par
ses propres choix stratégiques, el-
le est aussi, depuis le mois d’octo-
bre 2008, victime de l’incertitude
liée au combat juridique oppo-
sant ses actionnaires à l’État bel-
ge. S’il n’est pas surprenant que
des actionnaires tentent d’utili-
ser les moyens juridiques à leur
disposition pour maximiser leurs
rendements financiers, il n’est
pas souhaitable que Fortis soit
ainsi « dans le brouillard » : de-
puis six mois, ce n’est ni le scéna-
rio de la vente à BNP-Paribas, ni
celui du « stand alone », mais ce-
lui du stand-by, ce qui ne peut

qu’être mauvais pour la santé de
cette entreprise.

Pour éviter de tels imbroglios, il
faut clarifier les conditions juridi-
ques dans lesquelles l’État, via
par exemple la CBFA, peut pren-
dre le contrôle d’une institution fi-
nancière en difficulté. Dans le cas
d’une entreprise « normale », en
cas de difficulté financière, ce
sont les créanciers qui exercent
ce contrôle. Dans le cas d’une
banque, ce n’est pas possible, en
particulier car beaucoup de ces
créanciers sont de petits dépo-
sants qui n’ont pas l’expertise né-
cessaire, et qu’il faut éviter de fai-
re paniquer. C’est alors le régula-
teur qui doit intervenir. Comme
les difficultés financières d’une
banque peuvent être beaucoup
plus soudaines que celles d’une

entreprise « normale », il est es-
sentiel de doter le régulateur
d’une législation permettant une
intervention suffisamment préco-
ce et déterminée (et si la législa-
tion est claire, les actionnaires dé-
termineront en connaissance de
cause le prix auquel ils choisiront
d’apporter leurs fonds aux ban-
ques concernées).

Une législation de ce type exis-
te depuis les années 90 aux Etats-
Unis (sous le nom de « prompt cor-
rective action regime ») et a été in-
troduite récemment au Royaume-
Uni (« special resolution regime »)
et en Allemagne (pour le cas de
Hypo Real Estate). La Belgique de-
vrait faire de même – et c’est vrai
également pour les autres pays
européens : harmoniser une telle
législation est une condition né-

cessaire pour un sauvetage coor-
donné de banques transfrontaliè-
res (une autre dimension où la
« saga Fortis » n’a pas été un suc-
cès). ■

L
’ampleur de la crise actuelle
s’explique largement par le
développement par les ban-

ques d’activités pour compte pro-
pre à caractère spéculatif. Une di-
versification mal maîtrisée et un
niveau élevé d’opérations inter-
bancaires ont concentré des ris-
ques que les banques n’étaient
pas équipées à gérer et pour les-
quelles elles n’étaient pas suffi-
samment capitalisées.

Il faut réinventer la banque uni-
verselle. Il ne s’agit pas de revenir
à la banque traditionnelle, certes
très stable mais aussi peu efficace
et peu innovante. Il faut un recen-
trage stratégique : les banques de
détail doivent se refocaliser sur
les services aux particuliers et aux
entreprises. Elles doivent prendre
et porter des risques qu’elles maî-
trisent. Les banques d’investisse-
ment doivent revoir à la baisse
leurs activités de trading et se re-
focaliser sur les services spéciali-
sés (financements, opérations en
capital, couvertures des ris-
ques…). Et de manière générale,
les banques devront récolter par
les dépôts l’essentiel des moyens
dont elles ont besoin.

Un nouveau cadre réglementai-
re est nécessaire pour accompa-
gner ce mouvement. Il doit appor-
ter une réponse aux déficiences
qui ont créé les incitations à la pri-
se de risques excessifs (mécanis-

mes de rémunération, principes
de gouvernance…). Cette régle-
mentation devra surtout isoler les
activités à caractère spéculatif
des activités bancaires propre-
ment dites. Cela passera par des
exigences renforcées de capital
et par le cantonnement des ris-
ques pour compte propre. Les au-
torités doivent agir avec détermi-
nation, mais aussi avec mesure. Il
n’est pas certain, par exemple,
qu’il soit opportun d’interdire la
coexistence d’activités de ban-
que d’investissement et de ban-
que de détail. Dès lors que les ris-
ques des opérations pour compte
propre sont bien cantonnés, il
faut laisser aux banques les
moyens de se développer et d’in-
nover. Et il faut laisser à d’autres
entreprises financières qui ont les
moyens et l’appétit de prendre
des risques plus élevés (hedge
funds, private equity…) de partici-
per activement à la relance de
l’économie. ■

crivent à des assurances excessivement chè-
res, vu les risques d’être poursuivis. A-t-on
pour autant de meilleurs chirurgiens ? Trop
de pression finit par créer un déni de respon-
sabilité, et cela n’est pas désirable dans l’en-
semble.

La crise ne devrait-elle pas contribuer
à remettre en cause (ou à sa place) la
théorie financière – et les économistes
spécialisés dans cette matière, à qui on
peut faire le reproche d’avoir conforté
les praticiens dans le fantasme d’avoir
dompté tous les risques ? Or, on a vu
qu’il n’en était rien…

Un modèle n’élimine pas le risque. Au
mieux, il fournit des informations sur les ré-
sultats possibles et sur les probabilités qui y
sont associées. De plus, l’absence de modè-
le est bien pire. Vous avez peur de la vie
avec des modèles, essayez sans… Cela dit,
le problème fondamental révélé par la crise
– le surendettement et les « leviers exces-
sifs » – ne nécessite pas un modèle. Il est ce-
pendant exact que la modélisation a péché

par excès de formalisme et que des pertes
ont été encourues à la suite d’erreurs de mo-
dèle. Mais des pertes de grande ampleur
peuvent aussi être associées à une ignoran-
ce des modèles. Alors que la théorie finan-
cière moderne est fondée sur le principe de
diversification des risques, combien de dra-
mes financiers récents ne sont-ils pas dus à
une diversification insuffisante même chez
des investisseurs réputés sophistiqués. Il ne
faut pas blâmer l’arme pour le meurtre,
mais le meurtrier. Nous avons effective-
ment eu une évolution phénoménale des
instruments et des modèles les accompa-
gnant. Et l’on peut blâmer une certaine pé-
danterie consistant à dire que la finance
quantitative a la réponse à tout, ce qui a
parfois éclipsé la finance dite « managéria-
le ». Mais le problème dans beaucoup de
cas a été l’absence de lien ou de communi-
cation entre le management et les
« quants » (NDLR : financiers spécialistes
des méthodes quantitatives), avec un man-
que de traçabilité, une opacité de certaines
structures dans les responsabilités et une in-

compréhension quant au résultat de l’agré-
gation de tous ces risques au niveau de l’ins-
titution. On a, à mon avis, un manque de
tableaux de bord de gestion adaptés au ma-
nagement des institutions financières qui ai-
de le management à interpréter le langage
des « quants » en règles de gestion.

Enfin, il ne faut pas non plus donner une
place inconsidérée à la complexité des mo-
dèles. Il est facilement démontrable que
beaucoup de produits prétendument « com-
plexes » peuvent être « dédramatisés » et
compris de manière beaucoup plus simple
qu’il ne paraît. Ce n’est pas parce que vous
ne pouvez pas prédire le prix de demain que
vous n’avez pas le droit d’avoir de stratégie
aujourd’hui. Et en ce sens, la météo est bien
plus simple que la finance… Les nuages ne
regardent pas le journal télévisé le soir pour
savoir comment adapter leur comporte-
ment le lendemain. ■
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