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Mauvaises et bonnes
régulations
LA CHRONIQUE DE
JACQUES CRÉMER
ET CHRISTIAN GOLLIER

lusde soixante-dix ans après,P il reste encore beaucoup de
zonesd’ombresur les causesde la
Grande Dépression, et on n’iden-
tifie toujours pas précisément les-
quelles des politiques gouverne-
mentales ont été utiles pour en
sortir. On peut donc être étonné
de la confiance que certains com-
mentateurs ont dans les mesures
qu’ilspréconisentpoursortirde la
crise de 2008. Bien que les cris de
« Keynesavaitraison »et« ilnous
fautplusderégulation »dominent
les médias, l’intervention pu-
blique elle-même semble avoir
contribuéàlacrise.Ouplutôt,une
régulation qui laissait trop de
place à l’influence politique de
circonstanceacontribuéà lacrise.
Il est important d’en tirer les le-
çons pour le choix des réformes
des systèmes bancaires et finan-
ciers mondiaux.

Le gouvernement américain a
crée Fannie Mae, en 1938, et
Freddy Mac, en1970,pour rache-
ter les prêts immobiliers aux
banques et établissements assimi-
lés. Ils créent des titres dont les
détenteurs reçoivent les paie-
ments, principal et intérêt, des
emprunteurs une fois déduit les
frais de gestion. Ces paiements
sontgarantispar lesdeuxagences.
Ce montage permet à un prêteur
de rapidement trouver de nou-
veauxfondsqu’ilpeututiliserdans
de nouveaux prêtshypothécaires,
et favorise ainsi l’accès à la pro-
priété des ménages.

Les relations de ces deux
agences,des« GovernmentSpon-
sored Entreprises », avec le gou-
vernement américain sont ambi-
guës. Elles sont privées, et la loi
excluttoutegarantiedugouverne-
mentaméricainaux titres qu’elles
vendent ; cependant, en 2007,
Vernon Smith, prix Nobel d’éco-
nomie,pouvait lesdécrirecomme
des« agencesimplicitementgaran-
ties par le contribuable » !

Il semble que ces ambiguïtés
ont jouéunrôle importantdans la
crise qui les a amenées à être
renflouées par le gouvernement
américain l’été dernier. Dans un
long article qui décrit les raisons
qui lesont conduites àprendrede
plus en plus de risques, le « New
York Times » a mis en avant plu-
sieurs facteurs. D’abord des pres-
sions venant du marché. Des
banques d’investissements, tels
BearStearn, LehmanBrothers et
Goldman Sachs, avaient com-
mencé à leur faire directement
concurrence ; Fannie Mae vit sa
part de marché monter jusqu’à
44 %desprêtsimmobiliersaméri-
cains en 2003, puis décroître à
22 % en 2005. A ceci se rajouta
une pression de la part des
membres du Congrès, surtout dé-
mocrates, qui désiraient que les

deux agences en fassentpluspour
aider les ménages défavorisés à
financer leurs achats immobiliers.
Enfin, le ministère américain du
Logement, responsable de leur
régulation, les autorisaà augmen-
ter leur portefeuille dans cette
direction. Soumis à ces pressions,
elles acceptèrent de garantir de
plus en plus de prêts faits à des
ménages qui n’avaient pas fourni
les documents demandés d’habi-
tude pour faire la preuve de leurs
revenus. Le « New York Times »
met en évidence que cette évolu-
tion se fit alors même que Fannie
Mae était incapable de mesurer
les risques qu’elle prenait ce fai-
sant.

Durant lepremierweek-endde
septembre2008, legouvernement
américain prit le contrôle de Fan-
nie Mae et de Freddie Mac. Il est
impossible de savoir quelle est la
part de responsabilité de cette
affaire dans la crise plus large que
nous vivons. Mais il n’est pas im-
possible d’en tirer des leçons.

Au cours des vingt dernières
années, la théorie moderne de la
régulation a mis en avant le rôle
essentieldes régulateurs indépen-
dants. Dansunarticle publié dans
« l’AmericanEconomicReview »
en 2004, Eric Maskin et Jean Ti-
role montrent que les citoyens
préférerontdéléguercertainesdé-
cisions à des bureaucrates, plutôt
qu’àdespoliticiens,quand ils sont
mal informés,quandacquérir l’in-

formationleuresttropcoûteux,et
quand la qualité de la décision ne
peut être observée qu’avec des
délais. La puissance publique doit
fairelechoixd’unepolitiquegéné-
rale,etenlaisser l’applicationàun
régulateur, qui doit avoir des ob-
jectifs clairs et précis, ainsi que les
moyens de les atteindre. Cela lui
permet de se prémunir contre les
pressionspolitiquesàcourtterme.
Ala fois l’exécutif et le législateur
américainssontintervenusdansla
gestion de Fannie Mae et de
Freddy Mac, et cela s’est révélé
catastrophique.

Ces leçons sont importantes
pour la France au moment où le
gouvernement appelle à une in-
tervention accrue de l’État dans
l’économie. Sous un contrôle dé-
mocratique vigilant, les instances
publiques doivent définir des ob-
jectifs clairs à leurs interventions
dans la sphère économique. Les
structures de gouvernance mises
en place pour réguler lesmarchés
dans ce cadre doivent être indé-
pendantes et obéir à des règles
transparentes et stables.

A la fois l’exécutif
et le législateur
américains sont
intervenus dans

la gestion de Fannie
Mae et de Freddy Mac,

et cela s’est révélé
catastrophique.


