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« Lethermomètrefou
dela dettepublique »

Les
creditdefa. ultswaps (

CDS
)

sontau
c?urde la financedéréglementée . Ces

produitsdérivésdecréditpermettentaux
investisseursde

s'
assurercontre le défautde

paiement d

' unémetteurdedette
,

ou à l

'

opposé d

'

assurer le défautdepaiementen
encaissantunrevenusupplémentaire . S' ils sont
acheteursdeprotection ,

la transactionne
peutnaturellementseréaliserque s'

ils

trouventunvendeurdeprotectiôn ,

unautre
investisseurensommequisesubstituera à l

'

émetteurdedetteencasdedéfaut
,

ouencas
d

' événementdecrédit . Commepourles
options d

' achatsuraction
,

onconçoitplus
facilement l

' achatde l

'

optionquesavente.
Lesvendeurs d

'

optionssont
,

in fine,

les
grandsinstitutionnels

, quisontlesseuls
acteursdemarchécapablesdeprendredes
positionssuffisammentnombreuses et

importantespourdiversifieravecefficacitécetype
derisques et d

' événementsrares . LesCDS
portent d

' abordsurla detteémiseparles
entreprises . D

' unpointdevuesystémique ,

le

montantdesdettesainsiassuréest « gérable »

,

encesensquelesentreprisessont
nombreuses

,

et lesdettesnominalesdetaille
raisonnable . Cemarchépeutfonctionnervalablement
dans la mesureoù il existeunecertaine
atomicité desacteurs et desrisques ,

avecun
véritableeffetdediversification . LesCDSportent ,

depuismoinslongtemps ,

sur la dettedes
Etats . Il

y

a doncuneassimilationentreles
entreprises et lesEtats . Lemarché

,

viales
CDS

,

seraitcapabledeprotéger l

' investisseur
contre le défautdesEtats . Seulement

,

les
conditionshabituellementrequises , pourquece
que l

' onappelleunmarchéfonctionne
correctement

,

nesontabsolumentpasréunies.
Onpourraitcroireque la multiplicitédesEtats
induituneformedediversification . Maison
auraittort !

PASDEDROITDELAFAILLITEDESÉTATS
Si demainunEtatsemetendéfautde

paiement
, quiempêchera lesautresdefairede

même ? Ledroitde la faillitedesEtats n' existe

pas : il reste
à inventezParailleurs

, qui a la

surfacefinancièrepourgarantir la dettedepays
comme l

'

Espagne,

la Grande-Bretagneou la

France ? L

' Etatest l

' ultimeassureurdetout le

systèmeéconomique et financier. Nulnepeut
le réassurer . On l

'

a biencompris à la finde
l

' année2008 : la dimensionsystémiquede
l

' Etatnoussembleévidente
,

et nepeutse
« marchéiser ».. . Oubien

,

c' estadmettreque le

marchéestpluspuissantquelesEtats
, que le

marchécontrôlelesEtats et lescitoyens...
Alors

,

faut-ilinterdirepurement et

simplement lesCDSsurdettesouveraine ? Ces
produitsontfinalementlescaractéristiquesdes

produitsnonréglementés , que le G20 a

dénoncés à justetitre . Ilsdoiventdonnerlieu à une
compensation centraliséeavant la finde l

'

année2012 . Lafinanceréglementéedoitprendre
enchargecesproduitstropjeunes,

dont le

marché n' estpasassezdéveloppépour fonctionner
correctement et qui ,

dansbeaucoupdecas
,

représententdesenjeuxfinalementbienfaibles.
On a évoqué le montantde 9 milliardsde

dollarsparrapport à unedettesous-jacente de
400milliardsencequiconcerne la Grèce . C' est

pourcelaquelesvariationsdecoursdecesCDS
sont si brutales et parfoisdéstabilisantes . Le
problèmeestqu'undécalagedeCDSpeutsusciter
parcontagionpsychologique ,

oupararbitrage ,

desvariationsdecourssur d

' autresmarchés . La
fortehausseducoûtde la protectionnesignifie
pasforcémentque le paysestauborddu
gouffre : ellenefaitquerefléter l

' absencedeliquidité
surcesproduits...

Encequiconcerne la Grèce
,

on a vuqueles
émissions à cinq et

dixansontété
sursouscrites

,

cequimontrebienque le thermomètre
CDSétaitdevenu fou.. .

et que la variationde
température n' avaitpasdesens . Sansqu' il

failleforcément « casser le thermomètre »

,

il est
urgent d

' améliorersonfonctionnement.

* Présidentdubureau d

'
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