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Ouvrage récent de D. Marteau : Marché des capitaux, A. Colin.
I. La crise grecque : du swap de Goldman Sachs (2001) au plan d’échange de la dette (mars 2012)
Point de vue microéconomique.

Comment dissimiler la dette grecque par un swap de devises ?

· Goldman Sachs, le banquier prestidigitateur

Dette grecque en dollars et en yens.

2001-2002 : Goldman Sachs propose de transformer la dette en euros. Utilisation du swap de devises.

Swap = contrat d’échange de flux futurs avec une même contrepartie.
Ex :

- swap de taux d’intérêt. Echange de flux d’intérêts. Permet de passer de taux fixes à taux variables.
- swap de matières premières. Utilisé par Air France (swap de pétrole : permet de fixer le prix du baril). Air France bloque par exemple à 160. Air France paye à la banque 160. Si le prix est de 200, la banque verse 200 à Air France. Donc Air France perçoit 40 et achète sur le marché le baril à 200.

- swap de défaut : CDS (Credit Default Swap)
- swap de devises : dette grecque en dollars (350 milliards).

Hypothèse : emprunt de 100 M d’euros par la Grèce. La Grèce prête 100 M de dollars. Echange de capital au départ à un moment où 1 euro = 1 dollar. L’opération portait sur 10 milliards de dollars en 2002. => Transformation d’un endettement de 10 Mds de dollars en 10 Mds d’euros.
Goldman Sachs a proposé l’échange au cours d’un an auparavant : 1 euro = 0,90 dollars.

Emprunt de 110 millions d’euros. Prêt de 100 millions de dollars. Goldman Sachs verse une soulte de 10 millions à la Grèce.

Goldman Sachs a reçu 200 millions de dollars pour l’opération réalisée.

Quel intérêt du swap de devises pour la Grèce ?

L’opération portait sur 10 milliards de dollars en 2002. La Grèce a donc reçu un milliard d’euros (ou de dollars car cours 1 pr 1). Elle a ainsi emprunté de manière dissimulée 1 milliard d’euros.

Mais parité des taux d’intérêt de Keynes : espérance de gain nulle en réalité pour un swap de devises. La variation du cours de change compense le gain sur le différentiel de taux d’intérêt.
Cf. définition de l’aléa moral d’A. Smith : je maximise mon utilité sans prise en compte des coûts collectifs. => prise de risque.
· Du swap magique à la crise

21/07/2011 : accord par lequel les créanciers privés de la Grèce acceptent d’effacer 20 % du nominal de leur dette sur 50% de la dette. Accord jamais appliqué.

26/10/2011 : accord sur l’effacement de 50% de la dette grecque par les créanciers privés. Mais pas d’effacement de nominal. En réalité, dépréciation.

Accord définitif en mars :
Les détenteurs d’obligations émises par le Trésor grec apportent une obligation de 1000 dollars et reçoivent :

- une obligation de 315 (= effacement de nominal)
- un titre émis par le FESF (donc garantie d’être remboursé) : 150 

- un titre dont le flux de paiement est indexé sur le taux de croissance du PIB de la Grèce. En réalité, compte tenu des critères, la valeur de ces titres est proche de 0.

Conséquence : effacement de nominal de 53,5 % de 207 milliards d’euros, soit 110 milliards d’euros.
Si on valorise les actifs, la valeur du titre émis à 31,5 est d’un peu plus de 10.
II. Du G20 de Pittsburgh au G20 de Cannes, quelles avancées en matière de régulation ?
Compte-rendu des G20 sur le site G20.org.
La crise n’est pas similaire à la crise de 29.

Raisons : multiplication des comportements d’aléa moral, défaillances de régulation.
Crise née de la titrisation des crédits hypothécaires. Très bonne illustration de l’aléa moral.

Pittsburgh (septembre 2009) :

1ère recommandation du G20 : réduire l’aléa moral.

2e : réformer les modalités de rémunération des opérateurs. Bonus d’un trader = illustration de l’aléa moral.

3e : réguler les marchés de gré à gré, la titrisation, les agences de notation.
· Aléa moral et titrisation

La crise était programmée. Les ménages qui ont emprunté sont passés d’un taux d’intérêt de 1% à 10%.
80% des subprimes ont été titrisés. Là encore illustration de l’aléa moral. Transfert du risque.
Les banques ont racheté les titres émis et les ont davantage valorisés dans leur bilan (au prix de modèle) :
Achat d’un titre 100, valorisé 120 (car la banque anticipe notamment la hausse du marché de l’immobilier, le crédit étant hypothéqué, et minimise le risque de défaut des ménages). + 20 en résultat dans le bilan. Opération validée par commissaires aux comptes. Permise par Bâle 2. D’où Bâle 3.
+ Défaillance du contrôle des risques. Ex : dans le rapport 2005 de Citigroup, on peut lire que la chute des prix de l’immobilier apparaît vague, lointaine (« remote ») car les prix augmentent depuis 1992 !

Une question fondamentale : la juste valeur (fair value) dans le bilan des banques.

Mais qu’est-ce que la juste valeur ?

Pour les Américains, c’est le prix de marché. S’il n’y a pas de prix de marché, on prend le prix de modèle.

Les banques privilégient les acquisitions de titres qui sont valorisés au prix de modèle car ce sont elles qui les valorisent et peuvent ainsi faire apparaître des résultats. Les commissaires aux comptes sont moins informés que les banquiers. Illustration là encore de l’asymétrie d’info.

Illustration en 2011 : les actifs valorisés au prix de marché (niveau 1) représentent 0,015 % du total des actifs de Goldman Sachs. Les actifs valorisés au prix de modèle sur la base de paramètres non observables (niveau 3) représentent 1,84 %, soit 18,323 milliards. Marge de manœuvre énorme. Le reste (soit plus de 98 %) représente le niveau 2 (actifs valorisés au prix de modèle sur la base de paramètres observables).

Conclusion

La taxation des banques doit porter sur les actifs valorisés au prix de modèle.

= Taxe Pigou car ce risque systémique est à l’origine d’externalités négatives.

Remarque : Les normes comptables ne sont plus faites par les Etats. Ce sont aujourd’hui les banques d’investissement qui financent les organismes chargés de rédiger les normes comptables !
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