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Etats-Unis : une subtile gestion du « hasard 
moral ». 
Le « hasard moral » est ce risque pris, en venant au 
secours d’une institution financière défaillante, 
d’encourager la poursuite de gestions défectueuses.  

Les autorités américaines ont, dans ce domaine, bien 
joué depuis quelques semaines. Pour Fannie Mae et 
Freddie Mac, dont la survie conditionne la situation 
financière de dizaines de millions de foyers, on procède 
à une nationalisation de fait, en dépit d’une gestion 
calamiteuse de ces organismes qui ont honteusement 
profité de leur image d’entité garantie par l’Etat. Pour 
Lehman Brothers, une banque d’affaires, qui a une 
clientèle particulière réduite et trouve ses fonds sur les 
marchés, on essaie de trouver un arrangement avec un 
consortium de banques, mais celui-ci échouant, il n’est 
pas question d’engager des fonds publics et le « hasard 
moral » s’applique. Remarquons que le fait que Lehman 
Brothers, banque d’affaires, ne soit pas soumis à la 
supervision de la Fed, n’est sans doute pas étranger à sa 
déconfiture. Pour AIG enfin, dont la survie, elle aussi, 
intéresse des dizaines de millions de citoyens, la 
doctrine du « hasard moral » est piétinée mais, compte 
tenu de la gestion, particulièrement opaque, de 
l’institution dont les bénéfices passés semblaient dus en 
grande partie à des magouilles financières off shore, pas 
question de faire payer le contribuable. C’est donc un 
montage complexe : un prêt de la Fed à AIG de 85 
milliards de dollars, à deux ans, à un taux élevé (libor + 
850 points de base) avec, en garantie, les fonds propres 
d’AIG que le Trésor américain détiendra. Et comme il 
faut « stériliser » cet apport inopportun de monnaie 
centrale issu du prêt de la Fed, le Trésor émet 85 
milliards de dollars de bons auprès des banques et 
dépose l’argent à son compte à la banque centrale. Du 
grand art. 

Que conclure (provisoirement) ? Que les autorités 
américaines sont meilleures pour gérer la crise que pour 
l’éviter, et même que pour éviter de la provoquer. 

Dernier avatar de la crise, un plan de rachat gigantesque 
par l’Etat américain des mauvaises créances. « Bravo » 
est la réaction unanime. Oui, bien sûr ! Mais lorsque l’on 
voit que l’on rechigne à ajouter 2 ou 3 milliards de 
dollars au Fonds de lutte contre le sida et les maladies 
tropicales… L'immoralité ne garantit pas forcément 
l'efficacité. 
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Faut-il un nouveau Bretton Wood ? 
Qu’il faille un consensus mondial pour opérer plusieurs réformes est évident : boucher les trous
(banques d‘affaires, hedge funds…) ; introduire la concurrence et améliorer la déontologie dans
notation ; aménager les nouvelles normes comptables ; encadrer la titrisation, voilà des mesures 
œuvre desquelles il n’est nul besoin d’une grande messe. Veut-on en effet mettre à plat le 
Revenir sur la libération des mouvements de capitaux ? Et surtout, veut-on revenir au tout intermé
Cette situation où la presque intégralité des financements provenait des banques, alors que, dep
marchés de capitaux ont démontré leurs bienfaits ? Certains rêvent peut-être de ce retour en a
reprendre une expression bien connue, jeter le bébé avec l’eau du bain ? 

Le (gros) mot du mois : « responsables ». 
C’est celui qu’a employé le Président de la République devant l’Assemblée des Nations Unies,
trouver et les punir. Du scepticisme à la dérision, toutes les réactions sont négatives. « Nous somm
la réponse apportée par un odieux politiquement correct. Tous coupables ! Les dirigeants de Fa
d’un hedge fund, comme le modeste épargnant qui achète une Sicav dont il espère un rendeme
rechercher les responsabilités d’un accident d’avion puisque les passagers qui ont accepté de voy
aussi « responsables »  ? On pourrait multiplier les exemples. C’est la faute au système vous dit-on
les responsables et analyser ce qu’ils ont fait est indispensable pour comprendre vraiment les res
au point, enfin, les mesures qui permettraient de mettre de l’ordre dans le système financier. 
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