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La chronigue de
PAUL FABRA

I n'existe pas avjourd hui d'ouvrages

offrant, sur les réalités multiformes
du monde financicr, un éclairage aussi
cril et décapant que celui que nous
donne le livie de Henry Kaufman
publié le mois dernier sous le titre « On
money and markets: a Wall Street
memoir » (1). Les souvenirs en ques-
tion ne sont pas le récit statique d'une
expérience professionnelie peu com-
mune, commencée a la Fed au miliew
des années 50 avant de se déployer 4
partir de 1961 au cccur méme du
marché, Des événements qui se sont
passés au cours des quarante derniéres
années, Henry Kautman nous propose
une relation dynamique tovrnée vers le
futur, Chez Salomon Brothers, Henry
Kaufman aura ét¢ un pionnier de la
prévision financiére.
Ce ne sont pas seulement des forunes
qui se jouent sur le marché global du
capital et de la dette. C'est d’abord et
avanl tout Iépargne de millions de
gens. L'importance de 'enjeu, Kaut-
man ne ['oublie jamais. Les discussions
qu'il soutint dans les années 70 avec 'ex
flamboyant président de la Citicorp.
Walter Wriston, maitre de la voltige
financiére 3 la téte de la plus grande
banque de I'époque, fournissent les
points de repére dont tout le monde
aujourd™hui 4 besoin,

« Nous avignsdes pomts de vue opposés
T i concerne le rijle de fa profes-

Un banquier américain denonce
la bulle financiere

personnel. On préte & M, X 2 un tel
taux parce que M. X est comsidéré
comme fiable. I} jouit d'ur solide crédit,
selon 1a formule consacrée.

Tout cela se présente sous un jour trés
différent & la faveur de la titrisation.
Les crédits allouds sont en quelque
sorte mis en paguets pour former des
titres dits négociables. Les bangues
créancigres les vendent sur le marché,
soit a dautres banques, soit A des
organismes tels que des fonds mutuels
ct autres sociétés d'épargne collective
qui ¥ trouvent un bon placement. Au-
trement dit, les banques se déchargent
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ainsi ttrisees,

Négociables, cela implique que ces
titres sont désormais colés sur le mar-
ché : selon le jargon consacré {en l'oc-
currence non traduit} ils sont « marked
to market ». Mais la dépersonnalisation
du crédit a_som_revers, Selon Henry
Kaufman, elle_se_traduil dans l'en-
semble par un certain abaissement de la
quali i Credit, autiemmetl
dIT¢effe opération condut le préleur i
regarder de moins pres la solvabilité de
chaque client en particulier, dans I'idée
que laloi du grand ncmbre jouera pour

olf en partie. En totalilé, si la vente ne
peut plus se faire & moins de consentir
un énorme rabals ; en partie si on ne
trouve d'acquéreur que peur une frac-
tion seulement du paquet de titres mis
en vente. Cest quiil existe des degrés
divers de liquidité du marché, Voila
pourquoi Henry Kavfman nous dit que
I"établissement des prix sur un tel mar-
ché n'esl pas «une science eXacie ».
Pour sjouter aussitot que l'existence
d'un prix exact est pourtant I'élément
essentiel requis pour que fonctionnent
les marchés élargis : en 'absence de prix
scrvant réellement de véférence aux
transactions cffectives, le systime du
« marking to market » ne peut fonction-
ner. Ni les prix ni les pertes ne peuvent
étre évalués, cncore moins le risque
encouru. Ce dernier point est essentiel.

Sans I'évaluation au moins théorique-
ment possible du risque, tout I sys-
1eme, en pleine prolifération des déri-
vés, st privé de boussole. Dol cette
observation du Dr Kaufman: « Powr
certains de ces dérivés, les élablissements
Financiers se rouvent devane une tdche
tout d fait différente de celle qui incom-
bait normualement 4 une bangue ou d
une société de Bourse, ils se trouvent

Henry Kaufman publie un livre décapant

sur les dérives des marchés financiers:

sion bancaire. Bn taal gue dépositaires
dénormes montants d cpargne, ey
bungues assument une responsabilité
fiduciaire redowtable. Walt Wriston pré-
natt une banque championne, avide de
performances. Aila Citicarp, i avait
donné conne objectif @ ses cadres une
augmentation. annuelle ambitieuse de
15% des profits. Selon moi, une telle
pression sur les activités de préts el de

plaeements gonduit §-des compromis .

plies ou moins douteux sur-la qralité du
crédit. » Le principal objet de désaccord
entre les deux interlocuteurs était ce
que Henry Kaufman appelle la « déca-
pitalisation » des entreprises améri-
caines en général, et des banques en
particulier.

Parmi les facteurs de transformation du
monde financicr, Kaufman cite en pre-
mier lieu la généralisation d’'une pra-
tique connue sous le nom anglais de
« securitization » (titrisation en fran-
¢ais). La nature méme des relations
entre préteurs et emprunteurs en a été
bouleversée. Mais cela n'empéche pas
la logique financiére de garder tous ses
droits, contrairement 4 ce gue beau-
coup voudraient croire. Traditionnelle-
ment, les crédits accordés par une
banque restaient logés dans I'actif de
cette derniére jusqu’av meonent du
dénouement de Popération, c’est-3-dire
du remboursement par le débiteur. Ces
actifs conscrvaient jusqu'as dernier
moment la valeur nominalc de la
créance d'origine. A moins, bien sir,
que la solvahilité du débiteur devienne,
pour une raison ou pour unc autre,
douteuse. Comme le professail Jacques
Rueft, le crédit n’est pas une matiére
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Chiminer Pelfel négatif des mauvais
payeurs. On comprend que la détérie-
ration, méme faible, de- la qualité
movenne des créances désormais négo-
ciables,, & pour_effet de rendre plus
volatile leitr cours sur le marche Trou
Fincertitude croissante des cohditions
du crédit. Le climat général des affaires
s'en trouve modifi€, et cela pour tout le

. monde, ¥ oompns bien s(y pour le

grand pubhc qui, par ailleurs, bénéficie
cerlainement par ce biais d'un accts
plus facile au crédit sous toutes ses
formes : crédit 2 la consommation, cré-
dit immobilicr, crédit personnel, ete. La
titrisalion a commencé aux Etats-Unis
au début des années 60 avec le papier
dit commercial (certificats de dépdt)
émis par les grandes sociéiés ou les
banques elles-mémes. Ces appels di-
rects au marché se substiluaient au
crédit bancaire pour les grands établis-
sements. Mais par la suite, beaucoup
d'autres catégories de crédit, les credits
hypothécaires pour commencer, ont €té
progressivement titrisés.,

Tout FPéchafaudage repose par défini-
tion sur ce qu’on appelle la liquidité du
marché, & savoir l'assurance qu'il sera
toujours possible de trouver un ache-
teur. Le nouveau ct vaste marché ansi
ouvert suppose encore une autre condi-
tion satisfaite : qu'a chaque instant un
prix puisse s'établir pour les titres of-
ferts. Or, comme le note Henry Kaul-
man, la volatilité croissante des mar-
chés met en question leur liquidité dans
les moments de tension dc plus en plus
fréquents. Il en résulle que le prix
avquel s'est elfectuée la plus récente
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dans Ia situation d'une compagnie d'as-
surances gui aurait 4 évaluer les risques
sans qu'elle puisse disposer d'une base
actuarielle fui permettant de calculer la
prime. » Kaufiman attire notre aftention
sur cetle réalitd: tous ces nouveaux
instruments financiers ont le méme

. effet que la titrisation. Cela ouvre la

porte & une extension indéfinie de
I'endettement de nouvelles couches de
fa population par I'intermédiaire des
instruments financiers.

Tout se passe comme si lcs établisse-
ments de crédit 'étaient lancés A corps
perdu dans la titrisation et dans
d'auires innovations parce qu’ils consi-
derent leur capita] comme une chose
trop précieuse pour s'en servir banale-
ment i financer des préts destinés aux
entreprises, notamment aux petites et
moyennes. Ces opérations tradition-
nelles ne rapportent que le taux d'inté-
rét du marché. Ils préférent réserver
leur capilal pour des opérations beau-
coup plus risquées mais dont ils atten-
dent des profits beaucoup plus élevés.
Henry Kaufman éléve le débat ¢t porte
notre attention sur l'ensemble du phe-
noméne de la dérégulation financiére ;
« Une dérégudation extréme est dange-
reuse.. It existe & cet égard une diffé-
rence fondamentale en ce qui concerne
les effets de la dérégulation sur les
activités non financiéres (production de
hiens et de services) et fes activifés
financiéres. La concurrence dans 'éco-
nomie des biens et services pousse nor-
malesment & des réductions de coiil, d des
innovations et finalement est favorable

aux consommatenrs. Sur fes marchés
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d'une concurrence geerue est d'amener
les érablixsermenis & chercher des profils
plus élevés en agissant ou moven d'opé-
rations de plus en pluy risguées ».
[nutile de dire que Kaufman appelie la
bulle financidre américaine par son
nom. I dénonce sans ménagement les
illusions sur lesquelles elle repose. La .
plus grosse dc toutes est la croyance
selon laquelle « fes marchés sont plus
clairvoyants («the market knows
best »). Cette derniére assertion, dit
Kaufman, laisse entendre gii'on cas on .
les prix des actions remontent, ceqe
reprise se fonde sur une évaluation bien
pesée des chances pour économie et
pour lex profits de croftre d nowveau.
Muis ce n'est pas ainsi que les choses se
passent, presque toufours la réalite est
gue le marché monte parce qu'il
monte... » Kaufman traite avec le méme
mépris la fameuse théorie, apparem-
ment plcine de bon sens, selon lagquelle
un porlefenille diversifié est un porte-
fenille & Tabri du risque. Ce qui se
passe, nous dit-il, est que lorsqu’un
marché esi baissier. les détenteurs de
titres essaieront de compenser les
pertes sur Jes titres les plus faibles par
des ventes portant sur ceux qui ont le
mieux résisté. Résuliai: tous baissent
en méme temps. Tout ce qui précede
montrc A Tenvi son_sg

es concernant [effi-
dence, fa liquidité et la symétrie des
marchés laissés & cux-mémes. Toutes
ces illusions reposent notamment sur
l'dée qu'il est toujours aussi facile de
vendre que d'acheter. Inutile d'ajouter
que notre auteur n'éprouve aucune
indulgence & V'égard des chiméres pro-
fessées par les tenants- du nouveau
paradigme. Chaque fols qu'a régné une
dangereuse cuphortie boursiére, il s'est
trouvé des prophétes pour annoncer
une économie nouvelle exempie de
retour de bton.

Pour Kaulman, le systéme économigue
américain a une qualité primordiale - il
est plus démocratique que les autres.
L’idéal qui lanime est non pas le
nivellement des conditions, comme
c'est le cas dans les pays sociaux-démo- -
crates, mais Vimpartialité, Or, les dé-
rives du systéme américain risquent de
provoquer des « calamités » Aufureta
mesure qua la faveur des fusions et
acquisitions les concentrations se déve-
loppent, le systéme lui-méme est mis en
danger. L'Etat ne pourra pas admettre
que d’énormes entreprises fassent fail-
lite. Celes-ci bénéficient done d'une
immunité tacite qui renforce encore
leur position vis-A-vis des cntreprises
qui ne disposent pas d'une garantie
implicite. Kaufman ne peut pas s’empé-
cher de comparer les accomplissements
du répime dc la liberié au drame qu'il a
connu enfant. Alors qu'il avait attcint
I'age de neuf ans, sa famille, qui vivait
dans un peiit village d'Allemagne ou
son pére était boucher casher, allait
devoir fuir le nazisme...

1) L'ouvrage est précédé d'une pré-
face de Pawl Volcker, ancien président
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