TD d’actualité 1 – La crise financière : 
Nous allons désormais nous atteler à ce qui nous intéresse tous en ce moment, la crise financière. En quatre temps : présentation des concepts de base, explication de la crise, effet de la crise sur l’économie réelle, et solutions pour lutter contre la crise. 

I. Présentation des concepts de base : 

On va donc commencer par présenter les concepts de base.
Pourquoi cette nécessité de passer par un vocabulaire précis ? On pourrait très bien regarder quelque chose sur Internet, comme le film qui circule beaucoup, l’argent dette. 

On va d’abord voir que ce que véhicule le film doit être pris avec des pincettes, avant de s’intéresser aux notions qui – elles – nous permettront de comprendre. 
Document 1 – De la nécessité de prendre du recul avec intelligence :

« L’argent dette. C'est une vidéo canadienne qui, par ces temps de crise financière, fait le tour d'Internet à la vitesse de la lumière, mais qui me met mal à l'aise. L'idée de départ du film, signé par le Canadien Paul Grignon, est d'expliquer le plus simplement possible comment fonctionne la monnaie. Une très bonne initiative, beaucoup de gens ignorant par exemple que ce sont les crédits qui font les dépôts, et non l'inverse. Mais le résultat est le déploiement d'une vaste théorie du complot, avec des relents très désagréables. […]
« Elle dit que les banquiers connaissent depuis longtemps le (prétendu) secret de la monnaie (celle-ci est créée par le crédit, avec un effet multiplicateur); qu'ils se le transmettent de génération en génération depuis les premiers usuriers cupides de la Renaissance, issus de « certaines cultures » compétentes en orfèvrerie [suivez mon regard vers les Juifs…] ; qu'ils ont étendu leur pouvoir sur le monde ; qu'ils assassinent au passage ceux qui risquent de dévoiler le grand secret, y compris des présidents ; que les médias et les profs [comme si les SES n’existaient pas] sont complices de l'absence d'information des citoyens, réduits à l'esclavage par leur ignorance… […] 

[On peut ainsi clairement faire un parallèle entre les images antisémites et celles de la vidéo]. 
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A gauche, une affiche antisémite 





publiée par le régime nazi en 1938. 






A droite, les images sur le « complot 





bancaire » dénoncé dans la vidéo. 





[De quoi regarder son contenu avec 




beaucoup de précautions.]
« L'auteur de la vidéo, Paul Grignon, est un artiste et vidéaste canadien. Il est aussi le co-réalisateur de Chemtrails - Mystery Lines in the Sky, un film qui, lui, tente de démontrer que les traces d'avions dans le ciel seraient en fait des produits chimiques répandus dans le cadre de programmes gouvernementaux ultra secrets destinés à contrecarrer le réchauffement climatique ». 

P. Riché, «‘‘L’argent-dette’’, vidéo star du Net, a une sale petite odeur », Rue 89, 13 octobre 2008
Cela étant montré, quels vont alors être les concepts de base dont on a besoin pour comprendre la crise ? 
Document 2 – Les notions de base :
Placez dans le texte à trous les mots-clés, après avoir cherché dans un dictionnaire la définition des mots que vous ne comprenez pas. Mots-clés : reconnaissance, « titrisation », banques, liquidités x2, faible, obligations, capacité de financement, paquets, remboursements, échangés, augmenter, plan de paiement, actifs x2, besoin de financement x2, crédits, subprime, solvabilité, actions, « titrisés », capitaux. 
Dans l’économie, différents ménages existent. Certains ont une ……………………………………………., c'est-à-dire ont plus de revenus que de dépenses. Tandis que d’autres ont une ……………………………………., c'est-à-dire ont plus de dépenses que de revenus. 
Ceux à besoin de financement peuvent se tourner vers les ………………………………….. pour obtenir des ………………………………….  Les banques peuvent accorder deux types de crédits. Si le ménage dispose de ………………………………, c'est-à-dire d’un ensemble de ressources qui peuvent rapidement servir au remboursement, la banque prévoit un ……………………………………… qui fixe le montant des remboursements et leur calendrier. Si le ménage ne dispose pas de ………………………………, il présente donc un risque de …………………………………….., c'est-à-dire qu’il ne peut pas mobiliser des ressources pour effectuer un remboursement, la banque propose un crédit ………………………… qui ne fixe ni un calendrier de ……………………………………, ni leur montant. 

Les banques ont-elles aussi des ……………………………………………… Pour se financer, elles peuvent souscrire des crédits ou bien vendre des ………………………… ou des ………………………………. Récemment, elles ont eu recours à ce qu’on appelle la …………………………………. : elles ont vendu des ……………………………. d’actions qui combinaient différentes ……………………………… de dette, c'est-à-dire les promesses de remboursement de différents individus. 
Les paquets d’actions ……………………….., comme les autres actions et obligations, peuvent ensuite être ……………………………………, c'est-à-dire vendues et achetées, sur le marché des …………………… Si les gens pensent que les …………………… financiers vont rapporter un revenu important, ils vont être beaucoup à vouloir l’acheter : son prix va donc ……………………………….. Si les gens pensent que les …………………………. financiers vont rapporter un revenu ………………………., ils vont être beaucoup à vouloir le vendre : son prix va donc diminuer. 

II. D’où vient la « crise » ?
Pour comprendre maintenant d’où vient la crise, on peut dans un premier temps regarder une chronologie des événements. 

Document 3 – Chronologie de la crise :

Le préalable à la crise : 

2001 : Crises de confiance sur la Bourse américaine (Bulle Internet, Attentats du 11/09). La Fed réagit par des baisses des taux d’intérêts. 
2002-2004 : Invention du subprime, crédit à taux bas pendant 2 ans, puis à taux variable en fonction du taux du marché, pour les ménages qui présentent beaucoup de risque de non remboursement. En cas de non remboursement, les biens immobiliers sont saisis par la banque. 
2002-2004 : Le taux d’intérêt bas permet des achats sur le marché immobilier, dont les prix augmentent. 

2004 : Inflation forte avec la hausse des prix du pétrôle. 

2004-2007 : Hausse des taux d’intérêt de la Fed. 

2006 : Chute des prix de l’immobilier

2007 : Augmentation des saisies immobilières aux Etats-Unis suite aux non remboursements des subprimes. 

La crise de 2008 : 

8 février 2007 : HSBC, banque d’investissement mondiale, annonce la première un problème de liquidité suite aux non remboursements des subprimes. 
Juin 2007 : Bear Sterns, banque d’investissement américaine, ferme deux fonds d’investissement liés au marché immobilier. 
29 octobre 2007 : Merrill Lynch, banque d’investissement américaine, annonce 2 milliards de $ de pertes. D’autres banques annonceront des pertes identiques dans les mois qui suivent (l’américaine Bear Sterns, la française Société Générale, la suisse UBS, etc.). 
16 mars 2008 : Bear Sterns est sauvée de la faillite par la banque JPMorgan avec l’aide de l’Etat américain. 

13 juillet 2008 : Annonce par Paulson du refinancement probable de Freddie Mac et Fannie Mae, les deux fonds qui garantissent les hypothèques aux Etats-Unis. 
7 septembre 2008 : Refinancement de Freddie Mac et Fannie Mae par la nationalisation des deux fonds. 

15 septembre 2008 : Faillite, la première d’une longue liste, de Lehmann Brothers. Merrill Lynch, en faillite également, est rachetée par la Bank of America.

16 septembre 2008 : Faillite d’AIG, assurances américaines, rachetée par l’Etat américain.  
26 septembre 2008 : Faillite de la première banque de détail, Washington Mutual, rachetée par JPMorgan. 
30 septembre 2008 : Faillite de Dexia, refinancée par les pouvoirs publics belges et français. 

3 octobre 2008 : Vote par le Congrès américain du Plan Paulson de sauvetage du marché financier. 
6 octobre 2008 : Chute historique des cours du CAC40 et du Dow Jones, qui se poursuivra toute la semaine.  

8 octobre 2008 : Les grandes Banques Centrales ont baissé leurs taux d’intérêt d’un commun accord. 

12 octobre 2008 : Annonce par l’Union Européenne d’un plan de sauvetage du marché financier. 
15 octobre 2008 : Vote par le Parlement français d’un plan de sauvetage des banques. 

En italiques les questions, puis les réponses attendues des élèves. 
D’abord, pourquoi les banques ont un problème ?  
Situation de départ : Marché immobilier en hausse, prêt « subprime » à des ménages peu solvables. Ce qui est très risqué car les remboursements varient de mois en mois après deux ans de taux très bas, contrairement à un ménage peu risqué qui planifie dès le départ ses remboursements sur toute la durée. 
Quand le ménage n’arrive pas à rembourser, la maison est saisie

Début de la crise : Or vient un moment où les ménages ne peuvent plus rembourser. Pourquoi : car les taux directeurs de la Fed ont augmenté, donc le coût des remboursements aussi. 
Or vient aussi un moment où les maisons saisies ne permettent pas à la banque de renflouer ses comptes. Pourquoi : car le marché de l’immobilier arrête d’augmenter. 

( SITUATION DIFFICILE POUR LES BANQUES UNIQUEMENT, FONT FACE A UNE CRISE DE SOLVABILITE, car elles ont perdu de l’argent. 
Comment est-ce que cela se propage au reste de l’économie ? 

Dans un premier moment, les banques refusent de se prêter entre elles de l’argent car elles en ont toutes perdu. Première chose. 

Mais c’est que les banques ont vendu des obligations par la titrisation. Elles ont alors camouflé en partie le risque de ces prêts en combinant différents actifs dans ce qui était vendu. Et les banques ont vendu cela à l’ensemble des acteurs du marché financier. 

Le problème, c’est qu’on ne sait pas qui possède ces titres risqués. Donc plus personne ne veut acheter les titres des autres. Sur les marchés, les titres sont de moins en moins achetés et de plus en plus vendus. Les prix sur les marchés financiers baissent pour tout le monde. 

( SITUATION DIFFICILE POUR L’ENSEMBLE DU MARCHE FINANCIER car tout le monde possède ces titres et perd donc de l’argent en ce moment. 
On a donc le schéma suivant pour résumer la crise financière dans son aspect pour les banques et le marché financier : 


Baisse des prix de l’immobilier

Hausse des taux d’intérêt


Dépréciation des actifs des banques

Crédits subprimes non remboursés






Dégradation du bilan des banques


Perte de confiance généralisée


Les banques ne se prêtent plus entre elles 
Les titres qu’elles ont vendues ne sont plus demandés 








Baisse des cours boursiers 





Faillites des banques

Moins de crédits accordés
III. Quel est l’impact de la crise sur l’économie réelle ? Les raisons d’agir. 
On pourrait alors très bien décider de ne rien faire et de laisser en faillite les institutions qui le sont. Pourquoi agit-on au contraire ? 

D’abord leur faire lire le document : 
Document 4 – Du marché financier à l’économie réelle : 

« Le problème est que ce n'est là que le début du mécanisme. Pour le moment, la dégringolade immobilière n'a pas encore produit tous ses effets : les ménages américains surendettés paient encore les obligations liées à leur logement […]. Ce qu'ils n'honorent plus, ce sont leurs cartes de crédit. Des mois de consommation ne sont pas réglés et les banques engagées sur ce secteur commencent à se trouver en difficulté. C'est le double bang: carte de crédit + crédit hypothécaire sans contrepartie d'actif = faillites personnelles dramatiques. La Grande Dépression, vous connaissez ?

« Continuons. La consommation s'effondre, elle a déjà commencé, ce sera bien pire ; les classes moyennes sont déjà touchées. La consommation est le moteur de la croissance aux Etats-Unis, plus qu'en France, c'est dire. L'économie américaine en croissance négative, réalité d'ores et déjà. Les répercussions sont terribles pour les fournisseurs, au premier rang desquels la Chine, l'Inde et les autres pays émergents. Ils entrent en récession à leur tour. Récession, pour des zones en taux de développement à deux chiffres... Vous mesurez le contraste ? On comprend la panique des marchés boursiers asiatiques ». 

P. Dessertine, La Tribune, juillet 2008
Vu le document, on va reprendre les différents arguments qui sont énoncés. Travail avec les élèves pour construire le circuit suivant en posant différentes questions orales. 
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IV. Comment intervenir pour éviter tout cela ? 
( A votre avis, quel est maintenant l’objectif premier pour les pouvoirs publics ? Reprenez le schéma dans le II sous les yeux pour répondre. C’est d’ailleurs ce dont on parle le plus dans les journaux. Rétablir la confiance dans les institutions financières et la capacité de remboursement de tous. 

( Quels sont à votre avis les différents moyens pour éviter que la crise n’ait tous ses effets néfastes ? De quels moyens a-t-on déjà parlé dans les journaux notamment ? 
On a différentes solutions possibles : 

· à court terme : 

· racheter les crédits pourris pour éviter que les cours boursiers ne baissent

· introduire des liquidités pour aider les banques à se prêter de l’argent

· financer les banques en les rachetant, en les nationalisant partiellement

· mettre en place des plans de politique économique pour éviter le ralentissement de l’économie réelle (politique budgétaire sur la consommation et l’investissement, politique monétaire qui aide à l’investissement)

· à long terme : 

· réglementer différemment les marchés financiers

A. A court terme : que faire pour éviter la propagation de la crise ? 

1. Sur les marchés de capitaux : 

On va regarder à nouveau un peu mieux les différentes solutions pour agir contre la crise, d’abord au niveau des marchés des capitaux, donc tout ce qui concerne les banques et les marchés boursiers. 

L’objectif principal est de redonner de la confiance dans la capacité de remboursement de l’ensemble des agents économiques. 
Pour autant, différentes possibilités existent. Une première voie a été le plan Paulson première version, c'est-à-dire le rachat des actifs pourris financés par les dépenses publiques. Mais on doit bien voir qu’aucune solution ne fait l’unanimité en économie. 

Regardons le document 5. Leur demander de tirer un argument (cf. TD) de chaque paragraphe.  

Document 5 – Les critiques au Plan Paulson première version :

Les critiques formulées contre ce plan [de rachat des « actifs pourris »] sont de natures très diverses. Les arguments soulevés dans les milieux politiques et académiques ne se recoupent que partiellement. Ils sont cependant, dans une large part, motivés par l’ampleur même du plan (700 milliards de dollars) et les conditions de son exécution.

Au sein des Représentants et Sénateurs Républicains opposés au Plan Paulson, un argument récurrent fut celui de la caisse de garantie mutuelle des banques. L’idée est ici que les acteurs de marché doivent pouvoir s’assurer eux-mêmes […].
Luigi Zingales critique le plan Paulson au titre que son coût est trop élevé pour le contribuable américain car le gouvernement n’est pas mieux placé que le marché pour évaluer des actifs contestés, mais aussi parce que le plan viole ce qui constitue pour Zingales le principe même du capitalisme : celui qui réalise des profits doit aussi être celui qui supporte les pertes […]. 
Pour Joseph Stiglitz, [qui prône l’intervention], les trois principaux défauts du Plan sont l’impact dépressif qu’il peut avoir sur l’économie par le surcroît d’impôts qu’il peut engendrer, le fait qu’il ne peut résoudre la crise de confiance car il ne s’attaque pas efficacement à la question des mauvaises dettes et le fait qu’il ne répond pas au problème de la dynamique récessive qui se met en œuvre actuellement dans l’économie américaine ». 
J. Sapir, « Trop peu, trop tard ? Les aventures du Plan Paulson », Document du travail EHESS, 06/10/08
Différentes voies existent alors pour lutter contre la crise, ce que l’on voit dans le document 6. On va faire un commentaire des différents moyens envisagés alors par les acteurs. 
Document 6 – Différentes réponses de court terme à la crise du crédit : 
	Propositions de solutions de court terme  à la crise de crédit
	Rachat des subprimes des banques
	 Introduction de liquidités sur le marché monétaire
	Utiliser l’argent des taxes
	Participation de l’Etat dans le capital des banques (« nationalisation »)

	Plan Paulson originel
	Payées au-dessus du prix de marché
	Personne ne savait
	Oui
	Non

	Une revision du Plan Paulson par les économistes Diamond, Kaplan, etc. 
	Non
	Obligatoire
	Oui
	Oui

	Plan de Bebchuck
	Payées au prix du marché
	Oui
	Oui
	Oui

	Plan de Calomiris 
	Non
	Oui
	Oui
	Oui

	Plan de Berk 
	Oui
	Non
	Non
	Non

	Plan de l’Union Européenne au 12/10/2008  
	Non
	Oui
	Oui
	Oui

	Plan Paulson au 14/10/2008
	Non
	Oui
	Oui
	Oui

	Plan de la France au 16/10/2008
	Non
	Oui
	Oui
	Non 
(mais Oui de fait)


Dans tous les cas, on est dans une conception non totalement libérale de l’économie : on est dans l’idée qu’il faut intervenir en cas de grands déséquilibres, ce qu’a montré Keynes en son temps. Mais les différentes façons d’intervenir n’ont pas toutes le même angle d’attaque. 

Rachat des subprimes des banques : solution plutôt libérale, intervention par une action de marché pour assainir le fonctionnement du marché des capitaux. Par là, on nationalise ce qui est mauvais sur le marché. 
Introduction de liquidités : usage ici exceptionnel de la politique monétaire mais dans la continuité de son action habituelle. La solution est dans la continuité libérale : on fait confiance aux agents économiques pour agir et mettre à un moment fin à la crise. 
Participation dans le capital des banques : solution qui renvoie aux spectres du collectivisme pour certains, l’idée de nationalisation. L’Etat renforce par-là son action sur le fonctionnement du secteur privé. Par là, on nationalise ce qui est bon sur le marché, c'est-à-dire les banques. Elles seront sans doute revendues plus tard, donc coûteront en tout moins à l’Etat. 
2. Sur l’économie réelle : 

Cela dit, le manque du crédit va aussi toucher les économies réelles et pas seulement le marché des capitaux. Comment faire alors pour éviter ces problèmes. 

( Quels vont être les deux leviers principaux pour intervenir ? C’est la politique budgétaire et la politique monétaire. 

Regardons d’abord la politique monétaire en rapport avec l’économie réelle. Cf. document 7. Faire faire aux élèves un travail de recherche d’arguments : ici, qu’est-ce que la politique monétaire peut faire, et pourquoi, pour éviter la crise dans l’économie réelle ? Aidez-vous pour répondre du schéma vu dans le III. 
Document 7 - Les banques centrales se coordonnent pour enrayer les conséquences de la crise financière

« C'est une intervention massive et cordonnée des banques centrales, sans précédent depuis 2001. Sept d'entre elles, au premier rang desquelles la BCE, la Fed, la BoE (Bank of England), mais aussi leurs homologues suédoise, britannique, canadienne et suisse ont baissé leur taux directeur respectif d'un demi-point. Le taux de refinancement passe désormais à 3,75 % en zone euro et à 1,5 % aux États-Unis. Les "signes de faiblesse de l'activité économique couplés à une réduction des pressions inflationnistes" ont motivé leur décision, selon la Fed, et cela, sur fond "d'intensification de la crise financière". […] 
« La baisse des taux est l'instrument principal à la disposition des banques centrales. Celles-ci influent ainsi sur l'activité économique en diminuant le coût du crédit censé favoriser l'investissement des entreprises. […] Quel que soit son coût, le crédit se raréfie, en raison d'un climat de méfiance extrême sur le marché interbancaire. Les banques centrales sont aux premières loges pour constater cette évolution : plusieurs fois par jour, depuis le début de la crise, elles abreuvent leurs banques en liquidités. En zone euro, ces derniers jours, la demande pour ces appels d'offres était de plus en plus forte, signe que les banques sont aux abois. […] 
« Le président de la banque de la Réserve fédérale de Philadelphie, Charles Plosser, estime d'ailleurs qu'une baisse des taux de la Banque centrale se fera sentir sur l'activité économique d'ici 9 à 18 mois. "Des changements de politique monétaire peuvent affecter l'activité économique réelle, comme le taux de chômage ou la croissance de la production, a-t-il averti, mais seulement temporairement et avec un grand degré d'incertitude quant à leur date d'effet et à l'ampleur de celui-ci" ». 
M. Vignaud, publié sur le site Le Point.fr, 08/10/2008.

Politique monétaire : on va agir pour diminuer les taux d’intérêt, et donc le coût du crédit, et ainsi permettre à l’activité économique réelle de continuer son financement. 
On peut également mobiliser la politique budgétaire. 

Cf. Document 8. Faire faire aux élèves un travail de recherche d’arguments, comme avant : ici, qu’est-ce que la politique budgétaire peut faire, et pourquoi, pour éviter la crise dans l’économie réelle ? Aidez-vous pour répondre du schéma vu dans le III. 
Document 8 – Les politiques budgétaires à la rescousse : est-ce toujours possible ? 
« Les politiques budgétaires ont-elles un rôle à jouer ? Aux Etats-Unis, l’administration n’a pas hésité à proposer un plan de relance massif [dès janvier 2008], représentant environ 1% du PIB, concentré sur des baisses d’impôt en direction des ménages et des entreprises. 
« En Europe, le rôle à accorder à la politique budgétaire dépend des Etats membres, selon leur exposition au ralentissement économique et la situation de leurs finances publiques. 
« La crise actuelle est un choc asymétrique : certains pays européens comme l’Espagne, le Royaume-Uni et l’Irlande sont exposés aux effets du retournement du marché immobilier, contrairement à l’Allemagne. Ce sont en outre les pays qui seront les plus touchés par le ralentissement de l’économie américaine mais l’état des finances publiques y est bon. Ils disposent donc de marges de manoeuvre : une politique budgétaire visant à soutenir temporairement la consommation des ménages et l’investissement des entreprises y serait bienvenue. Le FMI a du reste apporté son soutien à cette approche. 
« En revanche, cette politique ne peut être menée dans certains pays pourtant exposés au ralentissement, comme la France et l’Italie, en raison de l’état des finances publiques. En particulier, la France paie son incapacité à revenir à l’équilibre budgétaire dans les périodes de croissance supérieure au potentiel : au moment où elle en aura besoin, elle ne disposera pas des marges de manoeuvre nécessaires. [Mais elle dépassera peut-être le cadre classique de l’action publique en cas d’aggravation de la crise] ».
Jamet, « L’Europe face à la crise financière », Document de travail de la Fondation Schuman, février 2008
Politique budgétaire : faire ici jouer les dépenses publiques ou la diminution des impôts pour éviter le ralentissement de la consommation et le ralentissement de l’investissement. 
B. Faut-il réglementer mieux les marchés financiers pour éviter les crises ? 

Cela dit, on peut aussi voir les moyens d’éviter que de nouvelles crises n’arrivent. 

Leur demander de lire le document 9, et travail pour trouver à nouveau l’argument de chacun des deux auteurs, dans les deux paragraphes. Réglementer ou non ? Pourquoi ? 
Document 9 – La réglementation des marchés en question : 
Pour Charles Wyplosz (« La fin du capitalisme ? Non, bien au contraire », Telos, 19/09/08), professeur d'économie à l'Institut de Hautes Etudes Internationales et du Développement (Genève), c'est la plus grave crise de toute l'histoire bancaire. Mais "un marché où seuls les bons survivent est un marché efficace", les "mauvais" vont disparaître, les "bons" survivre et "Wall Street va bientôt retrouver une nouvelle jeunesse". Sur les remèdes, il plaide – sur le mode de la rigolade – pour moins de réglementation : "on pourrait presque se demander s’il n’aurait pas été préférable de ne pas avoir de réglementation du tout, comme au dix-neuvième siècle, plutôt qu’une réglementation qui crée une fausse impression de sécurité et, d’une certaine manière, engage la responsabilité des gouvernements – et donc celle de leurs contribuables – qui ont mis en place de mauvaises règles". 
Joseph Stiglitz, prix Nobel d'économie en 2001 et professeur à Columbia (NY), est en apparence en désaccord total avec cette analyse (« La fin du néolibéralisme », Les Echos, 21/07/08). Selon lui, "le monde n'est pas tendre envers le néolibéralisme, ce fourre-tout d'idées basées sur la notion fondamentaliste que les marchés sont autocorrecteurs, qu'ils distribuent efficacement les ressources et servent l'intérêt général". La crise financière actuelle montre que les acteurs n'ont pas évalué correctement les risques pris, et que ces risques n'ont pas été reflétés correctement dans les prix déterminés sur les marchés (c'est-à-dire dans le montant des taux d'intérêts proposés aux ménages pauvres). Pourtant, "les défenseurs du fondamentalisme de marché veulent faire porter la responsabilité de l'échec du marché, non à l'économie de marché mais au gouvernement", position que l'on retrouve dans l'article de Wyplosz cité ci-dessus. En vérité, selon Stiglitz, "les banques américaines ont mal géré les risques, et cela à une échelle colossale, avec des conséquences mondiales, tandis que les dirigeants de ces institutions sont partis avec des milliards de dollars d'indemnité". Il faut cesser de s'appuyer sur une théorie inexacte (le marché s'autorégule et les prix reflètent des éléments fondamentaux comme le risque ou les espérances de gains) et réguler les marchés pour les stabiliser.
De fait, les deux auteurs se retrouvent sur une position commune, celle de mieux réglementer les marchés. C'est-à-dire de mettre en place des règles plus lisibles, donc plus facilement respectables et mieux contrôlées. 
De fait, comme il est dit à la fin du texte, les deux auteurs proposent de mieux réglementer les marchés financiers. Essayons de voir un exemple de ce que cela signifie concrètement. Pour cela regardons le document 10. 

Document 10 – Des règles à adopter. Où donc ?
« Chaque crise financière est suivie d’appels à la transparence et à la régulation, et pourtant de nouvelles crises surviennent. Ceci s’explique pour partie par le processus continu d’innovation financière qui conduit à l’invention de produits de plus en plus complexes destinés à attirer les fonds disponibles sur des actifs plus risqués en jouant avec les règles existantes. Le régulateur a donc toujours un temps de retard. Pourtant un ensemble de mesures peuvent être prises pour rendre la régulation financière plus efficace.
« [Par exemple], les agences de notation (Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch) jouent un rôle important de quasi-régulation financière puisqu’elles ont pour fonction d’évaluer les risques associés aux produits financiers, y compris les plus complexes. Déjà mises en cause lors de la crise asiatique en 1997 et au moment du scandale Enron en 2001, les agences de notation sont de nouveau la cible de critiques relatives à leur transparence et à leur efficacité. […] Pour remédier à cette défaillance du système de notation (qui n’est pas compensée par la nécessité de préserver leur réputation), certaines solutions peuvent être apportées :  

- rendre les agences indépendantes de leurs clients actuels en les finançant par un prélèvement obligatoire sur les sociétés émettant les titres faisant l’objet d’une notation. 

- créer une distinction claire entre les notations des différents types d’obligation pour ne pas induire l’investisseur en erreur en notant des produits peu comparables sur la même échelle de valeur.
- avertir les investisseurs que les notes ne concernent que le risque de défaut et qu’elles ne peuvent donc constituer le seul élément de leurs décisions ». 
Jamet, « L’Europe face à la crise financière », Document de travail de la Fondation Schuman, février 2008

On voit donc ce qu’il est très difficile de réglementer, mais que cela est possible. 
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