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Pour Hector,
mon petit-fils,
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Introduction


La Grande Crise, cette expression désignait jusqu’à présent la fameuse crise qui a débuté en 1929 et qui s’est étalée pratiquement tout au long des années 1930. Peut-être l’ambiguïté régnera-t-elle désormais et sera-t-on tenté, en utilisant cette expression, de se référer ainsi à la crise des années 2007-2009 (et, peut-être, des années qui suivent). Même si, au moment où nous écrivons ces lignes, il est difficile de savoir si la crise récente se prolongera aussi longtemps que la première, il est indéniable qu’elle est profonde et de grande ampleur. À propos de ces deux épisodes, en tout cas, on retrouve les mêmes interprétations. Qui n’a pas été éduqué dans l’idée – devenue presque une vérité officielle – que la Grande Crise des années 1930 constituait un exemple éclatant de l’instabilité fondamentale du capitalisme ? N’a-t-on pas répété à l’envi que la sortie de crise n’a été possible que grâce au New Deal du président Franklin Roosevelt ? Cette politique a consisté en particulier à appliquer par anticipation les recettes qui devaient ensuite être théorisées par John Maynard Keynes et qui préconisaient essentiellement d’accroître les dépenses publiques et de pratiquer d’importants déficits budgétaires. Bien que dominantes, ces idées sont fausses, comme cela a été démontré de manière rigoureuse par un certain nombre d’économistes de grand talent.

Il est donc extrêmement regrettable de voir renaître exactement les mêmes idées, les mêmes préjugés, les mêmes erreurs à l’occasion de la grande crise récente. Quelle est en effet l’opinion dominante ? Elle consiste à prétendre que les marchés sont nécessairement instables, que les politiques de déréglementation financière engagées dans les années 1980 ont accru cette instabilité, que la crise a été provoquée par la cupidité de banquiers capitalistes, seulement soucieux de maximiser leurs gains de court terme aux dépens de l’intérêt général. Bref, la crise démontrerait donc bien que le capitalisme serait à la fois immoral et destructeur. De telles idées ouvrent alors un boulevard à l’interventionnisme étatique. En effet, dès lors que les marchés seraient incapables de garantir les équilibres macroéconomiques, il faudrait que les États interviennent davantage pour réglementer les activités des opérateurs sur les marchés et pour rétablir les grands équilibres. C’est ainsi qu’en 2009 les dirigeants des principaux pays du monde ont coordonné leurs efforts pour introduire de nouvelles réglementations dans le secteur financier et qu’ils ont mis en place ce qu’ils appellent des « plans de relance » consistant à accroître, souvent de manière considérable, les dépenses publiques, conformément aux préceptes d’inspiration keynésienne.

Ce schéma d’interprétation a été presque universellement accepté. Il a été véhiculé par un nombre astronomique d’articles de presse, d’émissions de radio et de télévision ou de livres et, bien sûr, adopté avec enthousiasme par les hommes de l’État qui ont vu dans la crise une opportunité extraordinaire pour jouer un rôle majeur et pour apparaître comme les sauveurs du monde. La réalité est pourtant diamétralement opposée à ce schéma, et c’est précisément pour le montrer que le présent livre a été écrit. Un autre regard est nécessaire, fondé à la fois sur une analyse théorique rigoureuse et sur l’observation correcte des faits. Il apparaît alors que, contrairement à l’opinion dominante, les causes principales de la crise proviennent de l’interventionnisme étatique. Celles-ci sont nombreuses et il n’est pas toujours évident de démêler l’écheveau complexe des phénomènes ; mais nous avons essayé de montrer comment ils s’articulent les uns par rapport aux autres. La conclusion suivante semble alors évidente : l’interventionnisme étatique a déstabilisé les marchés et provoqué la crise. Et puisqu’il en est ainsi, c’est du bon fonctionnement des marchés qu’il faut attendre la sortie de crise et non d’un renforcement de l’interventionnisme étatique qui ne peut guère faire autre chose que de perpétuer les déséquilibres.

Le présent livre n’a pas pour but de donner un compte rendu événementiel de la crise des années 2007-2009. Nous avons en revanche pour objectif de nous appuyer sur ces événements pour illustrer une analyse plus générale des crises économiques et financières et pour démontrer qu’il existe des instruments théoriques rigoureux pour la compréhension des crises économiques du monde moderne. Au-delà des épisodes tirés de l’actualité économique récente, nous voudrions inciter le lecteur à abandonner les préjugés habituels et les analyses inadaptées, en particulier celles qui s’inscrivent dans la tradition keynésienne. La crise récente aura été utile si elle permet un changement radical de paradigme. Si l’on s’y refuse, on verra nécessairement les crises renaître de manière récurrente, non pas parce que le caractère cyclique de l’activité économique serait inhérent au fonctionnement des économies capitalistes, mais parce que les gouvernements font sans cesse les mêmes erreurs et, plus profondément, parce qu’ils ont largement détruit ce qui fait l’essence même du capitalisme. Ils ont la prétention inouïe de vouloir réformer et moraliser le capitalisme. Il faudrait surtout souhaiter qu’en diminuant rapidement et profondément leurs pouvoirs, ils rendent possible une véritable restauration du capitalisme et de l’éthique qui en constitue le fondement.








Chapitre 1

Pour en finir avec les idées fausses sur les vraies causes de la crise


La crise financière et économique est un phénomène complexe dont il n’est pas facile de démêler les tenants et aboutissants tellement ses différents éléments sont interdépendants entre eux. Malheureusement, on a généralement tendance à s’en tenir à quelques observations simplistes ou superficielles consistant par exemple à se focaliser sur les bonus des financiers ou les parachutes dorés de certains dirigeants d’entreprises. Ces faits sont avérés, excitent l’imagination, mais ne permettent absolument pas de comprendre les causes profondes de la crise. Si l’on veut non seulement décrypter ce qui s’est passé, mais aussi éviter de nouvelles crises dans le futur, il est essentiel d’avoir une vue cohérente de l’ensemble du système à partir duquel la crise la plus récente est née et s’est développée.

Si la crise financière et économique de 2007-2009 résulte de la conjonction de plusieurs causes, celle sans laquelle les autres n’auraient pas pu exister réside dans l’extraordinaire instabilité de la politique monétaire menée aux États-Unis, mais aussi dans d’autres régions du monde. C’est d’ailleurs cette même cause que l’on retrouve dans toutes les crises de l’époque moderne, et c’est pourquoi l’analyse de la plus récente peut être considérée comme une illustration particulière de phénomènes beaucoup plus généraux. C’est donc la politique monétaire qui retiendra d’abord notre attention, avant d’évoquer deux autres causes importantes de la crise récente, la politique du logement aux États-Unis et les méfaits de la réglementation financière. Il nous faudra aussi prendre du recul par rapport à ces événements et rechercher – ce qui sera fait dans le chapitre suivant – comment ils s’inscrivent dans une perspective plus large qui est celle du fonctionnement du capitalisme à notre époque. Faute d’accepter cet effort d’approfondissement, on risquerait de mal interpréter les phénomènes que l’on a connus, mais aussi de retomber ultérieurement dans les mêmes erreurs, avec les mêmes conséquences dommageables.


Une politique monétaire déstabilisatrice : la Fed, la BCE et les autres…

Il est habituel de dire que le capitalisme est fondamentalement instable et que le fonctionnement d’une économie de marché a nécessairement un caractère cyclique, qui se manifeste notamment par l’apparition régulière de crises financières. On ajoute évidemment, en corollaire, que la politique macroéconomique doit jouer le rôle éminent de stabiliser l’économie. On l’appelle d’ailleurs « politique de stabilisation ».

L’observation des faits peut sembler effectivement corroborer cette vision. Il ne suffit cependant pas d’observer, il faut encore comprendre. Et peut-être sera-t-on placé sur le bon chemin de la réflexion en constatant tout d’abord qu’il y a eu un changement majeur dans la nature des crises au cours de l’histoire. Pendant la plus grande partie de la vie des hommes et pratiquement jusqu’au XIXe siècle, les crises ont été dues à des phénomènes « naturels » ou, disons plutôt, non monétaires : des épidémies, des guerres, de mauvaises récoltes résultant des caprices du temps. Pourtant, la monnaie existait et elle jouait bien son rôle. Les crises monétaires n’existaient pas, elles, tout simplement parce que les variations dans la quantité de monnaie étaient faibles. La finance existait bien aussi, puisqu’il y avait des banques, des transferts d’épargne et des placements de toutes sortes. Mais les crises financières n’existaient pas, elles, parce que les taux d’intérêt étaient très stables. Des êtres humains innombrables avaient réussi, par leurs efforts et leur imagination, à réduire les causes principales d’instabilité économique du passé – sauf, il faut tout de même le reconnaître, celle qui était et qui reste d’origine étatique, à savoir les guerres. Pour leur part, les progrès de la médecine avaient permis d’éviter les grandes épidémies ; les progrès techniques dans l’agriculture avaient éliminé les famines et la diversification des activités les avait rendues moins dépendantes des aléas extérieurs.

Parallèlement à ces progrès fantastiques, un obstacle majeur est venu interrompre cette marche vers la stabilité économique : l’interventionnisme étatique dans les systèmes monétaires et financiers. La monnaie n’a jamais aussi mal joué son rôle que depuis l’époque – du XIXe au XXIe siècle – où sa gestion a été placée sous le contrôle des autorités monétaires. Il n’y a jamais eu dans l’histoire autant d’inflation et de crises monétaires qu’au cours de cette période. Et puisque la monnaie est gérée par des autorités publiques, il faut bien admettre que ce sont elles qui se sont rendues coupables de l’instabilité monétaire. Ce caractère public n’empêche pas la banque centrale d’être éventuellement une entreprise privée. Ce fut le cas de la Banque de France jusqu’en 1936 et c’est encore le cas, dans une certaine mesure, du Federal Reserve System aux États-Unis (la Fed), puisqu’il est l’émanation des douze banques de réserve fédérales, qui appartiennent elles-mêmes à des banques privées. Mais toutes ces banques centrales, qu’elles soient publiques ou privées, font l’objet d’une législation spécifique, bénéficient de privilèges publics, sont contrôlées par les autorités publiques qui nomment généralement leurs dirigeants. Quels que soient les statuts précis des banques centrales et leurs pouvoirs, toutes ces dispositions sont à l’origine de la constitution d’un monopole monétaire d’origine publique : seules ont droit d’émettre de la monnaie les organisations qui appartiennent au système monétaire national, contrôlé et dirigé par la banque centrale, et l’utilisation d’autres monnaies par les résidents d’un pays est soit interdite soit limitée. En d’autres termes, la concurrence des monnaies est interdite ou limitée, si l’on veut bien – comme on le devrait – définir la concurrence par la liberté d’entrer sur un marché. Ainsi, loin de constituer une preuve du mauvais fonctionnement des économies capitalistes, il apparaît de manière éclatante que les crises monétaires et financières sont le résultat d’une faillite des États et non d’une faillite du capitalisme et des marchés ! Les événements des années récentes en donnent une illustration frappante.

Revenons d’abord un peu en arrière. Après la récession de 1992, la Fed s’est lancée dans une politique monétaire très expansionniste. Au cours de la période qui a suivi, le taux de croissance annuel de la masse monétaire (M3) a été d’environ 10 %, ce qui est considérable et ce qui impliquait un doublement de la quantité de monnaie circulant dans le monde à peu près tous les six ou sept ans. Bien évidemment, cette politique a été accompagnée par des taux d’intérêt faibles ou même négatifs. Cela a provoqué la création d’une bulle spéculative qui s’est manifestée par une augmentation sensible des prix des biens de capital, des actifs, des biens fonciers et, bien sûr, des actions, puisque celles-ci représentent des droits de propriété sur ces actifs. Ainsi, si l’on considère un indice mondial des actions1, on constate un sommet de l’indice à 240 en 2000 (sur une base 100 en 1995, ce qui implique bien une augmentation considérable en cinq ans), puis un creux à 120 en 2003 et une remontée presque jusqu’à 280 au milieu de 2007.

Or on n’a pas suffisamment porté d’attention à ce phénomène, ainsi que l’explique Jesus Huerta de Soto2 : « Comme dans les années “ronflantes” qui ont précédé la Grande Dépression de 1929, le choc dû à la croissance monétaire n’a pas significativement influencé les prix du sous-ensemble de biens et services situés au niveau du consommateur final de la structure de production… Au cours de la décennie passée [les années 1990], comme au cours des années 1920, il y a eu une augmentation remarquable de la productivité résultant de l’introduction à une échelle massive de nouvelles technologies et d’innovations entrepreneuriales significatives, qui, en l’absence de l’“orgie de monnaie et de crédit”, auraient donné lieu à une réduction saine et durable du prix unitaire de tous les biens et services consommés par les citoyens. En outre, l’incorporation complète d’économies comme celles de la Chine et de l’Inde dans le marché globalisé a également augmenté encore davantage la productivité dans la production des biens de consommation. L’absence d’une saine “déflation” des prix des biens de consommation au cours d’une période de croissance considérable de la productivité, comme celle des années récentes, apporte la preuve principale que le choc monétaire a sérieusement troublé le processus économique. »

Ces remarques sont très importantes. En effet, à peu près tout le monde, en dehors des économistes de l’école « autrichienne » (dont nous évoquerons les thèses au chapitre 3), est habitué à une approche globale des phénomènes économiques et c’est ainsi que l’on définit, à la suite d’un Milton Friedman aussi bien que d’un John Maynard Keynes, le taux d’inflation comme l’augmentation du prix des biens de consommation. Or s’il y a, comme ce fut le cas au cours des années 1990, mais aussi au début du XXIe siècle, des gains de productivité importants dans la production de ces biens, on n’est pas alerté par le phénomène inflationniste – le seul auquel on prête attention, avec le taux de chômage – lorsque l’indice des prix des biens de consommation reste à peu près stable ou augmente faiblement : on n’aura pas le sentiment que la politique monétaire est trop expansionniste si, par exemple, les prix augmentent de 2 ou 3 % par an3. Pourtant, un tel taux est considérable si intervient, par exemple, une augmentation moyenne de la productivité dans le secteur des biens de consommation de 3 à 5 % par an. Par ailleurs, pour des raisons qui ont été bien expliquées par les auteurs de l’école autrichienne (voir ci-dessous, chapitre 3), il est normal, dans des situations de croissance monétaire forte, que les excès de création monétaire se déversent particulièrement sur les marchés d’actifs, de matières premières, de biens capitaux ou de biens fonciers dont les prix augmentent beaucoup plus que ceux des biens de consommation. Au lieu de s’en préoccuper, on admire, bien souvent, l’augmentation rapide des prix de l’immobilier ou des actions. Ceux qui détiennent de tels avoirs ont le sentiment d’un enrichissement facile et rapide et peu à peu tout le monde se précipite, y compris les retardataires, pour prendre sa part dans cette grande fête de l’enrichissement sans peine. On a le sentiment, contrairement à toute logique économique, qu’il est possible d’accroître sa richesse sans avoir à supporter le sacrifice qu’implique normalement la constitution de toute épargne. Telle est l’une des grandes illusions créées par la politique monétaire expansionniste. Or les illusions ne peuvent jamais durer longtemps. Et lorsque la politique de bas taux d’intérêt et de forte expansion monétaire prend fin, on assiste inéluctablement à l’explosion de la « bulle financière ». C’est la crise.

C’est bien ce schéma qui s’est réalisé au cours des années 2000 du fait d’une politique monétaire catastrophique menée par les autorités monétaires américaines et, plus précisément, par celui qui était apparu pendant longtemps comme un formidable démiurge de la monnaie, le président du Federal Reserve Board, Alan Greenspan. Quelques chiffres caractéristiques de l’évolution du taux d’intérêt l’illustrent de manière frappante. Observons tout d’abord l’évolution du « taux des fonds fédéraux ». Ce taux constitue en fait un objectif de politique monétaire de la Fed, qui ne le fixe pas directement, mais qui essaie de l’atteindre en achetant ou en vendant des actifs sur le marché, c’est-à-dire en faisant ce que l’on appelle une « politique d’open market ». Ce taux détermine les conditions auxquelles les établissements de crédit se prêtent mutuellement des liquidités à court terme et il influence évidemment les autres taux d’intérêt.

Les banques doivent en effet détenir des réserves auprès de la Fed et celles qui ont des réserves excédentaires prêtent aux autres à un taux qui est le federal funds rate. Par ailleurs, la Fed pratique des opérations d’open market – achats et ventes d’actifs financiers – à un taux qui est le taux d’escompte. Ce taux est généralement supérieur au federal funds rate pour inciter les banques à se procurer des réserves directement sur le marché interbancaire et non auprès de la Fed. En diminuant le taux d’escompte, la Fed incite donc les banques à lui emprunter directement. C’est donc sans doute le taux d’escompte qui est le plus significatif car c’est lui qui détermine le niveau global des réserves, alors que le federal funds rate détermine seulement l’échange de liquidités – c’est-à-dire de réserves auprès de la Fed – entre banques (les banques ayant toujours intérêt à prêter leurs réserves excédentaires, c’est surtout sur la demande de réserves que joue ce taux). Mais la Fed atteint son objectif de federal funds rate précisément par une politique d’open market : en fournissant plus de liquidités aux banques, elle crée des réserves excédentaires que les banques offrent sur le marché interbancaire, faisant ainsi diminuer le federal funds rate. C’est ainsi que de la nouvelle monnaie entre dans l’économie (création au multiple à partir des réserves créées).

Le taux des fonds fédéraux (federal funds rate), qui était de 8 % en juillet 1991, avait été ramené à 3 % en septembre 1992. Il avait ensuite effectué une remontée progressive pour atteindre 6 % en 2000, époque de l’éclatement de la « bulle Internet ». Pour lutter contre le ralentissement économique lié à cet événement, les autorités monétaires ont rapidement diminué ce taux, puisqu’il n’était plus que de 1,25 % en novembre 2002, et même de 1 % en juin 2003. C’est ainsi qu’a été lancé un nouvel épisode du cycle monétaire et financier, celui qui devait aboutir à une crise en 2007-2008. À partir de juin 2004, une lente remontée devait commencer jusqu’à ce que le taux atteigne 5,25 % en juin 2006. Il devait ensuite amorcer une chute spectaculaire à la suite du déclenchement de la crise monétaire, puisqu’il passait à 4,75 % en septembre 2007, avant d’atteindre le montant invraisemblable de 0-0,25 % en décembre 2008 !

Il faut bien être conscient du fait que passer ainsi en quelques années de 8 à 3 %, puis de 3 à 6 %, de 6 à 1 %, de 1 à 5,25 %, avant de tomber finalement à 0 % constitue la plus extraordinaire et irresponsable variabilité de taux d’intérêt que l’on puisse imaginer. Jamais une telle variabilité n’aurait pu se produire si les taux d’intérêt avaient été librement fixés sur les marchés financiers sans intervention arbitraire des autorités monétaires. La politique monétaire américaine a été le plus grand facteur d’instabilité économique des deux dernières décennies et le facteur déterminant de la crise financière ! En effet, le taux d’intérêt – qu’on peut considérer, ainsi que nous le rappelons ultérieurement, comme le prix du temps – joue un rôle fondamental dans la vie économique, en particulier parce qu’il influence les décisions d’épargne et d’investissement. Il est évident que les variations considérables de ce taux d’intérêt ne reflétaient en rien les évolutions normales de l’appréciation du temps par les individus, c’est-à-dire de leurs désirs d’investir et d’épargner. En manipulant de manière aussi fantastique et fantasque le taux d’intérêt, les autorités monétaires ont introduit le virus du déséquilibre dans le fonctionnement des marchés financiers. Il est donc d’autant plus étonnant d’entendre proclamer la faillite des marchés à propos de la crise financière que tout le monde devrait unanimement s’élever contre la faillite des autorités publiques ! Il est par ailleurs très inquiétant de constater qu’un système monétaire comme celui des États-Unis est construit de manière telle qu’un homme seul, ou presque seul, Alan Greenspan, peut provoquer des bouleversements sur les marchés financiers et dans l’économie réelle mondiale aussi démesurés que ceux des années 2007-2009 ! C’est cela que nous devrons méditer lorsque nous nous interrogerons sur les conséquences à tirer de ces événements.

La période de bas taux d’intérêt a évidemment coïncidé avec une période de forte création de monnaie (et, en contrepartie, de crédits puisqu’il n’y a pas de création monétaire sans création de crédits). Ainsi, comme le souligne George Reisman4 : « Au cours de la période de temps entre 2001 et 2008, la Fed a provoqué une augmentation dans l’offre de monnaie de plus de 70 % du montant total cumulé qu’elle avait créé au cours de la totalité des quatre-vingt-huit années de son existence, c’est-à-dire presque 2 000 milliards de dollars ! » En outre, la Fed a permis aux banques de fonctionner avec seulement 2 % de réserves. Elle a ainsi délibérément cherché à imposer des taux d’intérêt réels négatifs. Certes, les taux d’intérêt sur les marchés n’ont pas connu des fluctuations aussi spectaculaires que celles du taux des federal funds. Il est en tout cas certain que la Fed, inspirée implicitement par des principes de type keynésien en faveur de la stimulation de la demande globale, voulait que les gens dépensent toujours plus et elle a pour cela rendu le crédit abondant et peu coûteux. La grande illusion keynésienne selon laquelle la politique monétaire peut être utilisée pour stimuler l’activité économique a été à l’origine de la crise majeure de notre époque. Ce qui n’empêche pas la plupart des commentateurs de proclamer la victoire des idées keynésiennes en l’occurrence !

Ben Bernanke – qui a succédé à Alan Greenspan à la tête de la Fed – rend l’extérieur responsable des bas taux d’intérêt longs. D’après lui, une forte épargne en Chine et dans d’autres pays émergents a conduit à un excédent de capital qui est allé se placer aux États-Unis en grande partie et a exercé une pression à la baisse des taux d’intérêt longs. Cela aurait favorisé la bulle financière. Même s’il est impossible de savoir dans quelle mesure les taux d’intérêt du marché, à court, moyen et long terme, ont été affectés, respectivement, par la politique monétaire américaine et par l’abondance d’épargne de certains pays émergents, il n’en reste pas moins que les taux d’intérêt auraient été beaucoup moins variables et beaucoup moins faibles – au cours de la période 2002-2004 – en l’absence de cette politique monétaire expansionniste. La politique de la Fed (taux des federal funds à 1 % de juin 2003 à juin 2004), a en tout cas provoqué un boom des prix des matières premières dans le monde (pétrole et autres) et augmenté les revenus de la Russie et des pays du Moyen-Orient. De ce point de vue, elle a pu contribuer à augmenter l’épargne disponible de ces pays. En Chine, l’épargne a été importante, comme elle l’est de manière constante depuis beaucoup d’années, à cause des besoins de précaution (financement des études supérieures des enfants, retraite, etc.) et de la faible disponibilité du crédit à la consommation.

Certes, l’épargne est assez abondante dans certaines parties du monde (Chine, Moyen-Orient, etc.), mais elle est recyclée sur le marché mondial, soit sous forme de crédits, soit sous forme de placements en actions ou en bons du Trésor, mais sans constituer le plus souvent une épargne responsable en fonds propres pourvus de pouvoirs de décision ; autrement dit, cette épargne n’a pas beaucoup servi à renforcer le capitalisme dans le monde – ce qui impliquerait une forte augmentation des fonds propres et donc un rôle plus important des propriétaires capitalistes responsables – mais elle a contribué au développement d’une économie d’endettement.

Il est vrai que l’on a assisté à partir de 2005 à un phénomène particulier : la remontée des taux d’intérêt à court terme n’a pas été accompagnée par une remontée parallèle des taux d’intérêt à long terme, au point que ceux-ci sont devenus inférieurs aux taux à court terme, contrairement à ce qui devrait se passer normalement. Ce phénomène s’est accompagné d’une augmentation sensible des flux de capitaux des pays émergents, en particulier la Chine, vers les États-Unis. On peut l’interpréter de la manière suivante : dans le climat d’euphorie qui persistait alors et compte tenu des habitudes prises consistant à s’endetter et non à épargner, la demande de financement est restée forte, aussi bien pour l’immobilier des ménages que pour les investissements privés, sans oublier d’importants déficits publics. La raréfaction des sources de financement intérieures du fait du resserrement de la politique monétaire a tout naturellement conduit le système financier américain à se procurer des ressources de financement à l’extérieur.

En tout cas, si l’analyse de Ben Bernanke était correcte, elle permettrait d’expliquer en partie pourquoi les taux d’intérêt ont été bas dans le monde (du fait de l’abondance d’épargne) de manière durable, mais pas pourquoi ces taux ont beaucoup varié en quelques années. Dans les périodes où ils ont été particulièrement faibles, cela traduisait non pas seulement une abondance d’épargne, mais une abondance de liquidités, créées en contrepartie d’une épargne purement fictive. Si la politique monétaire avait été stable, la pression à la baisse des taux d’intérêt exercée par l’importance de fonds prêtables disponibles en provenance de certains pays émergents aurait été parfaitement saine : les taux d’intérêt auraient reflété exactement la rareté relative des fonds prêtables, c’est-à-dire l’influence de la demande et de l’offre de fonds prêtables dans le monde. Par ailleurs, cette pression à la baisse des taux d’intérêt en provenance de certains pays émergents aurait été plus ou moins compensée par la faiblesse de l’épargne dans beaucoup de pays (par exemple aux États-Unis).

Les faits que nous venons de rappeler sont indéniables et ils soulignent la responsabilité majeure des autorités monétaires américaines dans la naissance de la crise. Alan Greenspan, qui fut président du Federal Reserve System de 1987 à 2006, a pendant longtemps été considéré comme un oracle infaillible et un magicien de la monnaie. Ce sont pourtant ses propres décisions qui ont été à l’origine de la crise. Cela peut paraître particulièrement ironique si l’on prend la peine de lire ce qu’il avait écrit, bien longtemps avant d’occuper cette haute fonction, à une époque où il affirmait ses convictions libertariennes : dans l’ouvrage de la grande philosophe américaine Ayn Rand, Capitalism. The unknown ideal, en effet, on peut trouver un chapitre écrit par son ami Alan Greenspan5. Il explique que, sous un régime d’étalon-or, l’expansion monétaire était limitée par le niveau des réserves en or, de telle sorte que les récessions étaient modérées et de courte durée. Mais, la création du Federal Reserve System en 1913 a rendu possible une expansion monétaire beaucoup plus importante, comme cela fut le cas en 1927, provoquant ensuite la Grande Crise des années 1930. Il faut croire qu’Alan Greenspan a mis toute son énergie à prouver dans les faits l’exactitude de ses propos anciens, en faisant de la Fed l’instrument de la catastrophe financière, non seulement des États-Unis, mais du monde. Malheureusement, au lieu de le reconnaître, l’intéressé préfère se dédouaner. Il n’hésite pas pour cela à renier ses anciennes convictions, celles-ci ayant sans doute moins de valeur à ses yeux que la défense de sa propre personne. Ainsi, au cours de son audition, le 23 octobre 2008, par un comité de la Chambre des représentants américaine chargé de déterminer les causes de l’effondrement boursier, Alan Greenspan a, comme l’écrit le New York Times, « admis qu’il avait eu tort de faire confiance au marché pour réguler le système financier sans un contrôle supplémentaire du gouvernement ». C’est ainsi qu’il a déclaré : « J’ai fait une erreur en comptant sur l’intérêt privé des organisations, principalement des banquiers, pour protéger leurs actionnaires […]. Ceux d’entre nous qui comptaient sur l’intérêt des établissements de crédit pour protéger les actionnaires (en particulier moi-même) sont dans un état de choc et d’incrédulité […]. J’ai trouvé une faille dans l’idéologie capitaliste. Je ne sais pas à quel point elle est significative ou durable, mais cela m’a plongé dans un grand désarroi […]. La raison pour laquelle j’ai été choqué, c’est que l’idéologie du libre marché a fonctionné pendant quarante ans, et même exceptionnellement bien. »

Ces déclarations ont eu un grand retentissement. Curieusement, on en a souvent tiré la conclusion que si quelqu’un comme lui, considéré comme un défenseur inconditionnel des marchés, était forcé de mettre en doute les vertus du marché, c’était bien la preuve qu’effectivement les marchés ne sont pas suffisamment autorégulés et qu’une intervention étatique est nécessaire. Ainsi, l’oracle des années précédentes restait tout de même un oracle respectable. Il est pourtant évident qu’Alan Greenspan n’avait pas d’autre moyen pour s’exonérer de sa propre responsabilité et de ses erreurs passées que d’accuser – à tort – les marchés. Il n’y a donc aucune raison d’accepter ses jugements sur le fonctionnement des marchés.

Mais on peut cependant reconnaître que la tâche d’un président de la Fed est délicate. En effet, d’après la loi, la Fed a la double responsabilité de rechercher la stabilité des prix et de promouvoir une croissance économique soutenable et l’emploi. Son président redoute donc la pression politique et la pression de l’opinion s’il s’intéresse uniquement à la stabilité des prix. C’est pourquoi Alan Greenspan prétend qu’il a maintenu de bas taux d’intérêt pour éviter une « déflation6 ». Mais au troisième trimestre de 2003, après le deuxième tour de réductions d’impôts du président Bush, la croissance en termes annuels était de 7,5 % et les taux d’intérêt réels négatifs. Pourtant, la Fed pratiquait une politique monétaire trop expansionniste sans s’en inquiéter. En effet, son indice des prix ne reflétait pas la réalité des choses, par exemple en ne tenant pas suffisamment compte du prix des logements, mais plus généralement parce qu’il ne constituait pas un indice suffisant des excès de création monétaire. Pour cela il aurait mieux valu prendre en compte l’augmentation de la masse monétaire et l’augmentation des prix des actifs. Mais Alan Greenspan a toujours pensé que la Fed devait agir après l’explosion d’une bulle, mais pas avant, car il n’est pas possible de définir une bulle7. Conformément à ce que nous verrons ultérieurement de manière plus précise, on peut considérer en ce sens qu’Alan Greenspan est plus proche des monétaristes (Milton Friedman et l’école de Chicago) que des « économistes autrichiens » (Ludwig von Mises et Friedrich Hayek) ; en effet, les « autrichiens » s’inquiètent de la création d’une bulle, les friedmaniens s’intéressent surtout aux effets dépressionnistes de l’après-bulle.

L’origine de la crise ne se trouverait donc pas seulement dans les décisions prises par un homme, le président de la Réserve fédérale, mais dans le système où il se trouve. En demandant à la banque centrale de veiller non seulement à la stabilité des prix, mais aussi à l’emploi et à l’activité économique, la loi américaine crée des ambiguïtés et des occasions d’erreurs. Comme il est écrit dans un éditorial du Wall Street Journal du 18 septembre 2007, « le travail d’une banque centrale, c’est la stabilité des prix. La combinaison des politiques Reagan-Volcker8 a consisté à faire simultanément une politique monétaire restrictive et des baisses d’impôts, renversant ainsi la combinaison des années 1970 de politique monétaire facile et d’augmentation d’impôts ». Il y a donc un partage des tâches : comme il se doit, la politique monétaire a pour but d’empêcher l’inflation, mais encore faut-il savoir à partir de quand commencent les excès. La politique budgétaire a pour objet de maintenir une activité économique forte, ce qui implique d’ailleurs non pas de décider des déficits budgétaires, comme le soutiennent les keynésiens, mais des taux d’impôts faibles – en particulier pour les taux marginaux les plus élevés, par exemple dans le cas de l’impôt progressif sur le revenu – de manière à ne pas briser les incitations productives, comme le soutiennent les défenseurs de l’« économie de l’offre » (qu’il conviendrait plutôt d’appeler « économie des incitations »). C’est la politique fiscale de Ronald Reagan qui a permis aux États-Unis de connaître l’une des phases les plus prospères de son histoire9. Mais une politique monétaire d’inspiration keynésienne est hélas venue interrompre cette formidable expansion.

L’ambiguïté qui existe dans la définition des tâches de la banque centrale aux États-Unis et la marge de manœuvre trop large qu’elle laisse à son président et aux membres de son board n’existe heureusement pas dans les statuts de la Banque centrale européenne (BCE). Comme on le sait, celle-ci a une seule mission, celle d’empêcher une trop forte inflation. Est-ce pour cette raison ou est-ce à cause de la personnalité de son gouverneur, Jean-Claude Trichet ? Toujours est-il que la politique monétaire de la BCE au cours des années 2000 a été un peu moins déstabilisante que celle de la Fed. Il n’en reste pas moins qu’on trouve pour la zone euro à peu près la même évolution qu’aux États-Unis. Le taux directeur de la BCE a suivi les fluctuations du taux des federal funds américains, parfois avec un certain retard. Il a atteint son minimum, soit 2 %10, en 2003, alors que le taux des federal funds était à 1 %. Il est resté à ce niveau de 2 % en 2004-2005, alors même que le taux américain remontait au cours de cette période, dépassait le taux européen et atteignait même près de 4 % à la fin de 2005. La politique monétaire européenne a donc incontestablement été très expansionniste au cours de toute la période 2001-2006, contribuant à inonder le monde de liquidités et de crédits. Par conséquent, si la Fed porte une responsabilité majeure dans l’éclatement de la crise monétaire et financière, il serait tout à fait excessif de vouloir exonérer la BCE de toute responsabilité, de même d’ailleurs que la banque centrale du Japon qui a, elle aussi, maintenu des taux d’intérêt excessivement bas au cours de toute cette période.

Or, il est intéressant de rappeler que la BCE a été bien souvent la cible des attaques de nombreuses personnalités politiques, de droite comme de gauche, en particulier en France, car on lui reprochait de ne pas pratiquer une politique d’argent facile, censée être indispensable pour stimuler l’économie. Cette croyance dans la possibilité d’utiliser l’instrument monétaire pour agir sur la croissance et l’activité économique est l’une des illusions constamment et dangereusement maintenues dans un monde politique où la compétence en économie n’est pas la vertu essentielle11.

Il est également intéressant de se demander pourquoi on trouve une telle corrélation entre les politiques monétaires des principales zones monétaires du monde. On peut tout d’abord penser qu’il existe une autorité de décision jouant un rôle de leader, à savoir les autorités monétaires américaines. Cette interprétation serait renforcée par l’observation, signalée ci-dessus, que la politique monétaire de la BCE semble avoir suivi la politique monétaire américaine avec un certain décalage. Mais encore faudrait-il se demander ce qui justifie ce comportement d’imitation de la part des banques centrales non américaines. Il se peut, par exemple, que les autorités européennes aient eu peur qu’en maintenant un taux d’intérêt trop élevé par rapport aux taux américains, il y ait un afflux de capitaux en Europe et une appréciation « excessive » de l’euro par rapport au dollar. Or l’appréciation d’une monnaie est souvent redoutée car on craint qu’elle entraîne une diminution des exportations et, sensible aux thèses d’inspiration keynésienne, on craint que cela se traduise par un ralentissement économique. Mais ce serait dire que, contrairement aux dispositions statutaires de la BCE, selon laquelle elle a pour seul objectif d’empêcher l’inflation, elle se préoccuperait implicitement d’un autre objectif, le niveau du taux de change, par crainte des critiques de l’opinion et du monde politique. Cette dualité d’objectifs ne peut pas conduire au succès puisqu’on ne dispose que d’un instrument, la politique monétaire, pour atteindre deux objectifs, ce qui est impossible. C’est pourquoi la politique monétaire peut prendre des chemins erratiques, selon que l’on se focalise sur l’un ou sur l’autre objectif.

Ce qui s’est passé au cours des années récentes est instructif pour le futur. En effet, on entend maintenant constamment des voix réclamer une coordination des politiques monétaires entre les grands pays. Or c’est en fait ce qui s’est passé dans les premières années du XXIe siècle, malheureusement… Car la synchronisation des politiques monétaires n’a fait qu’aggraver l’excès de liquidités et donc la crise monétaire et financière qui devait fatalement en résulter. N’aurait-il pas mieux valu, par exemple, que la BCE prenne ses décisions de manière totalement indépendante, sans prendre en considération la politique monétaire américaine ? Elle aurait rendu plus difficile le financement des banques et institutions financières de sa zone d’influence, l’eurozone, et elle leur aurait donc évité de prendre des risques excessifs pour placer leurs liquidités surabondantes. La crise monétaire et financière en aurait été atténuée en Europe. En d’autres termes, la concurrence est toujours bonne parce qu’elle incite les entreprises et les individus à se différencier, chacun essayant de faire mieux que les autres. Elle est également bonne entre institutions et autorités monétaires, pour les mêmes raisons. Plutôt que de faire une politique monétaire proche de celle des États-Unis, pourquoi les autorités monétaires européennes ne feraient-elles pas une autre politique, celle que l’on pourrait considérer comme « meilleure », en l’occurrence une politique monétaire plus stable et moins expansionniste ?

La cause majeure de la crise monétaire et financière des années 2000 – comme, d’ailleurs, de toutes les crises de l’époque moderne – se trouve de manière indubitable dans l’instabilité de la politique monétaire, en particulier celle des États-Unis. La croissance excessive des crédits d’origine monétaire qui ne correspondent pas à une épargne effective, mais à une création de crédits à partir de rien, conduit à l’apparition de « bulles financières ». On les appelle un peu trop facilement des « bulles spéculatives », comme si elles apparaissaient spontanément sur les marchés financiers du fait de l’incapacité des opérateurs à anticiper correctement le futur et de leur comportement moutonnier qui les inciterait à s’engager dans une sorte de cercle vicieux illimité par lequel ils anticiperaient indéfiniment des hausses de prix des actifs financiers ou immobiliers jusqu’à la catastrophe finale. C’est ce qu’Alan Greenspan avait baptisé, selon sa formule célèbre, une « exubérance irrationnelle des marchés ». En détournant l’attention de l’opinion vers ces boucs émissaires que sont facilement les « spéculateurs », on exonère du même coup les vrais coupables, à savoir les autorités monétaires. Mais expliquer la crise par le comportement irrationnel des spéculateurs n’est pas intellectuellement satisfaisant. Il s’agit en effet d’une explication ad hoc et non d’une analyse rigoureuse des causes et des conséquences. Comment, en effet, expliquer pourquoi les spéculateurs adopteraient tout d’un coup un comportement irrationnel conduisant à une fuite en avant illimitée ? Il faut bien pour cela qu’il y ait un changement dans leur environnement. Et ce changement c’est celui de la politique monétaire.

Certes, les bulles ont existé, certes on peut se demander, comme nous le ferons ultérieurement, pourquoi les opérateurs des marchés immobiliers et financiers n’ont pas été, malgré tout, plus lucides et plus prévoyants. Il n’en reste pas moins que ces « bulles » n’auraient jamais vu le jour sans le laxisme de la politique monétaire américaine, européenne ou japonaise. Les « bulles » sont une conséquence inévitable des excès de crédits d’origine monétaire, mais leurs caractéristiques particulières dépendent de facteurs spécifiques. Selon les cas, en effet, les bénéficiaires du crédit facile peuvent être des propriétaires fonciers, des entrepreneurs, des fonds d’investissement, des producteurs de matières premières, etc. Dans le cas de la crise des années 2000, la distribution de crédits dans le domaine immobilier a joué un rôle particulièrement important, aux États-Unis – avec le fameux problème des subprimes – mais aussi dans d’autres pays, par exemple en Espagne. Si la politique monétaire a été le facteur essentiel de la crise monétaire et financière, trois autres séries de facteurs – la politique du logement, la réglementation financière, la gouvernance des organisations financières (que nous analyserons au chapitre 2) – ont joué un rôle, soit pour aggraver la crise, soit pour lui donner ses caractéristiques particulières. Or il est intéressant de constater que, dans tous ces cas, ce n’est pas le fonctionnement des marchés qui est en cause, mais bien au contraire l’interventionnisme étatique et l’affaiblissement de la discipline du capitalisme que cet interventionnisme a engendré. Les marchés ont été les victimes de cet interventionnisme, même – ce qui peut paraître a priori surprenant – dans le cas de la dernière série de facteurs que nous examinerons, à savoir la gouvernance des organisations financières. Mais intéressons-nous tout d’abord à la politique du logement et aux réglementations.




Une politique du logement explosive

Tout le monde le sait, l’importance des crédits subprime aux États-Unis a joué un rôle de déclencheur de la crise financière. Ce sont des crédits immobiliers accordés à des emprunteurs qui ne présentent pas de garanties satisfaisantes pour que l’on puisse considérer qu’ils honoreront leurs échéances de remboursement et de paiement d’intérêts de manière normale. Ils font donc courir des risques particulièrement importants aux établissements de crédit. Parmi eux, les deux organisations qu’on appelle familièrement Fannie Mae et Freddie Mac ont joué un rôle prépondérant.

Fannie Mae a été créée en 1938, dans le cadre du New Deal de Franklin Roosevelt, dans le but de garantir les prêts immobiliers accordés par les banques et de racheter leurs hypothèques. Son vrai nom est Federal National Mortgage Association, dont les initiales – FNMA – ont donné naissance au nom de Fannie Mae. Fannie Mae a été créée pour aider les Américains à se loger alors que le New Deal et ses impressionnantes dépenses avaient provoqué un assèchement du marché des fonds prêtables par l’État et une augmentation des taux d’intérêt. Dans la mesure où Fannie Mae a joué un rôle majeur dans le déclenchement de la crise financière, on peut dire que la crise des années 2000 est ainsi reliée à la crise de 1929-1930. Comme quoi les méfaits de l’interventionnisme étatique se font sentir durablement…

Fannie Mae, publique à l’origine, a été privatisée en 1968 ; mais en 1970 un autre organisme a été créé, Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation ou FHLMC). Bien que privés, ces deux organismes fonctionnent sous la tutelle de l’État américain, plus précisément, du ministère du Logement. Ils bénéficient de garanties implicites du gouvernement et d’un régime fiscal de faveur en contrepartie de leurs obligations de « service public » (comme on dirait en France).

Fannie Mae et Freddie Mac ont pour rôle d’acheter des créances immobilières auprès des banques qui ont accordé les crédits initiaux, puis de rassembler ces créances dans des titres garantis par les hypothèques (MBS, mortgage-backed securities) et vendus à des investisseurs avec une garantie de paiement. Fannie Mae et Freddie Mac promettaient aux investisseurs qu’ils recevraient le principal et les intérêts des prêts sous-jacents, même si les emprunteurs initiaux faisaient défaut. Ces deux organismes recevaient évidemment une rémunération pour le service de garantie qu’ils offraient. Ainsi, les prêteurs initiaux récupéraient des sommes disponibles pour de nouveaux prêts. Pour les banques, il y avait là une source inépuisable de profits puisqu’elles pouvaient multiplier indéfiniment leurs prêts sans avoir à se préoccuper véritablement de la solvabilité de leurs emprunteurs. Les banques pensaient qu’elles pouvaient obtenir une protection contre le risque grâce aux produits dérivés, en particulier les assurances contre les défauts de paiement (credit default swaps), et en se débarrassant de leurs actifs risqués par la titrisation.

Fannie Mae et Freddie Mac disposaient d’une garantie implicite de la part du gouvernement américain qui, effectivement, est venu à leur secours lorsqu’ils ont été en difficulté. Ainsi, ces organismes pouvaient obtenir facilement des fonds de ceux qui leur achetaient des titres (MBS), ce qui leur permettait d’être compétitifs pour acheter des titres aux prêteurs initiaux. La fiabilité supposée de Fannie Mae et Freddie Mac leur permettait facilement d’emprunter, leur dette étant considérée comme à peu près aussi bonne que celle du Trésor américain. C’est ainsi qu’en 2007 les créances détenues à l’étranger sur les GSE (government sponsored enterprises, c’est-à-dire les entreprises soutenues par l’État, dont Fannie Mae et Freddie Mac font partie) représentaient 1 304 milliards de dollars, en augmentation de 33 % par rapport à 2006 et de 165 % par rapport à 2002, dont 29 % détenus en Chine, et 17,5 % au Japon12.

Les avoirs de Fannie Mae et Freddie Mac sont ainsi passés de 160,2 milliards de dollars en 1990 à 1 770 milliards au deuxième trimestre de 2008 ! Fannie Mae et Freddie Mac possédaient ou garantissaient 5 400 milliards de dollars ! Lorsque les prix des biens immobiliers se sont mis à diminuer et que les défauts de paiement ont augmenté, ces deux organismes ont enregistré des pertes importantes, car ils ont dû honorer leurs promesses de garanties. Ainsi, ils ont perdu 14 milliards en un an (de juillet 2007 à juillet 2008). La baisse considérable de leurs cours de bourse leur a rendu alors difficile de lever des fonds sur le marché.

Mais comment en est-on arrivé là ? Comment expliquer que Fannie Mae et Freddie Mac aient pu connaître une aussi forte croissance et atteindre des niveaux de risque aussi considérables ? La réponse se trouve à nouveau dans l’interventionnisme étatique.

Le Community Reinvestment Act de 1977, voté sous la présidence de Jimmy Carter, a imposé une prise en compte des minorités ethniques ou défavorisées dans l’attribution de crédits. À partir de 1995, en particulier, les banques censées appliquer des critères contraires aux intérêts de ces minorités deviennent passibles de sanctions, telles que le refus d’opérations de fusion ou d’ouvertures de guichets. Les prêts accordés à des emprunteurs peu solvables sont appelés subprimes, par opposition aux prêts de bonne qualité, les prime credits. Les banques, rassurées par les garanties accordées par Fannie Mae et Freddie Mac se mettent alors à prêter à taux variables jusqu’à 110 % du montant des achats immobiliers, sans trop tenir compte des risques d’insolvabilité de leurs emprunteurs. C’est ainsi qu’en 2004, le taux de subprimes atteindra 56 % du refinancement assuré par ces deux organismes ! Mais le gouvernement les autorise à cacher ce taux. Quand on sait l’importance du rôle que les « actifs toxiques » – c’est-à-dire les actifs de mauvaise qualité – ont joué dans le déclenchement de la crise financière, en particulier ceux qui résultaient de l’intervention de Fannie Mae et Freddie Mac, on ne peut que le déplorer. On doit y voir aussi une manifestation supplémentaire du rôle toxique joué par l’État dans ces événements. Il est alors d’autant plus paradoxal de lire indéfiniment, sous la plume de tous les commentateurs, et d’entendre indéfiniment, dans la bouche de tous les politiciens, que le marché manque de transparence et qu’il faut obliger les opérateurs par la réglementation à donner de meilleures informations, alors que l’État a sciemment incité à la dissimulation des faits !

Des pressions très fortes ont donc été exercées aux États-Unis sur les établissements de crédit pour qu’ils acceptent d’accorder des crédits à des ménages qui ne donnaient pas des garanties de solvabilité suffisantes, sous peine d’être accusés de discrimination. La Fed elle-même a émis un manuel à l’intention des banques dans lequel on récusait l’utilisation de critères « démodés », parmi lesquels le rapport montant du remboursement/revenus ou l’historique des précédents crédits du demandeur, et elle a même recommandé de ne pas vérifier le montant du revenu des emprunteurs ! Le Department of Justice a, pour sa part, poursuivi pour discrimination des organismes de crédit qui avaient refusé d’accorder des crédits, comme si le rôle de ces organismes n’était pas, précisément, de discriminer entre ceux à qui l’on peut faire crédit et ceux à qui l’on doit le refuser ! Si une banque veut faire des changements dans ses opérations – une fusion, l’ouverture d’une nouvelle filiale, le lancement d’une nouvelle activité – elle doit d’abord prouver qu’elle a suffisamment prêté aux emprunteurs préférés du gouvernement. On en est venu à considérer, sous la suggestion de la Fed, que les emprunteurs donnaient des garanties suffisantes s’ils s’engageaient à participer à des programmes de « conseil en crédit » ! Ainsi, dans la foulée du Community Reinvestment Act, l’administration a financé des « groupes communautaires » pour aider à la mise en place des dispositions nouvelles. Un « groupe communautaire » comme Acorn (Association of Community Organizations for Reform Now) – à laquelle Barack Obama a appartenu, ce qui laisse tristement augurer du futur – peut adresser des pétitions aux régulateurs qui peuvent arrêter certains projets des banques. Ces dernières ont donné des millions de dollars à ces associations et prêté à leurs membres afin de se concilier leurs bonnes grâces13. Il y a eu ainsi une terrible dérive des métiers de la banque.

En 1989, des membres du Congrès partageant ces vues « progressistes » ont obtenu d’amender le Home Mortgage Disclosure Act pour obliger les banques à collecter des données raciales concernant les demandeurs de crédits hypothécaires. En fait, si un pourcentage plus important de demandes de prêts était rejeté pour les membres de minorités raciales que pour les autres, c’est uniquement parce qu’ils disposaient en moyenne de revenus plus faibles et non parce qu’ils étaient l’objet de discriminations raciales14. On peut trouver sympathique de vouloir permettre à des familles disposant de faibles revenus d’acheter leur logement. Mais est-il vraiment sympathique de leur donner ainsi de faux espoirs et de les acculer un peu plus tard à ce qui est véritablement dramatique, à savoir d’être obligées de vendre le nid familial qu’elles avaient cru pouvoir ainsi construire, et à bouleverser simultanément tout le système financier du monde ? Ce sont eux les vrais coupables, tous ces politiciens irresponsables et leurs cohortes d’activistes, ce sont eux qui devraient être la cible des critiques des médias et de l’opinion. Et au lieu de vouloir « réguler » le capitalisme – qui n’est pour rien dans toute cette affaire – par de nouveaux règlements et de nouvelles lois, on devrait s’attacher à supprimer tous ces règlements, toutes ces lois, tous ces privilèges qui ont bouleversé l’ordre du marché.

Toutes ces déviations des activités bancaires, imposées par les pouvoirs publics, ont évidemment accru le problème des subprimes. Or, comme une grande partie de ces prêts était à taux variable15, les emprunteurs ont eu du mal à honorer leurs engagements lorsque les taux sont remontés. On a ainsi délibérément trompé des personnes a priori mal informées sur le fonctionnement des marchés financiers et sur les risques encourus.

Loin d’être des organisations typiques des marchés financiers, Fanny Mae et Freddie Mac ont été en réalité des instruments de la politisation des activités économiques. Ainsi, une loi de 1992 obligeait Fannie Mae et Freddie Mac à consacrer une large part de leurs activités à tout ce qui pouvait rendre l’accès au logement accessible. Le ministère du Logement et du Développement urbain a proposé pour sa part, en 2001, que la moitié du portefeuille de Fannie Mae et Freddie Mac soit composé de prêts à des emprunteurs à revenu faible ou modéré.

Fannie Mae et Freddie Mac ont par ailleurs été très proches du parti démocrate et ont été impliqués dans des affaires de corruption (concernant par exemple un de leurs superviseurs, le sénateur Christofer Dodd, qui aurait bénéficié de prêts immobiliers à très faibles taux d’intérêt). Fannie Mae et Freddie Mac – qui ont pratiqué la titrisation en vendant des paquets de titres où se mélangeaient bonnes et mauvaises créances – étaient en fait très fragiles, car ils n’avaient pratiquement pas de fonds propres et ils dépendaient totalement des capacités de remboursement des emprunteurs immobiliers, comme on le verra en 2007. Certains observateurs avaient d’ailleurs bien perçu cette fragilité et les risques que faisaient courir Fannie Mae et Freddie Mac ont été dénoncés par un certain nombre d’économistes ou d’hommes politiques dès la fin des années 1990 ou le début des années 2000, mais malheureusement sans recevoir d’écho16. Ainsi, dès 2003, l’économiste en chef de la Maison Blanche s’inquiétait des risques que Fannie Mae et Freddie Mac faisaient courir à tout le système financier, mais le sénateur démocrate Barney Frank, président du « comité des services financiers », déclarait que « Fannie Mae et Freddie Mac n’exposent à aucune sorte de crise financière » ou encore que « la position de l’administration Bush n’est dictée que par le souci de la sécurité financière et la santé des sociétés, elle ne se préoccupe pas des problèmes de logement ». Le même sénateur ne sera pas gêné, lorsque la crise aura éclaté, pour accuser le libéralisme17.

Paul Gigot, éditorialiste du Wall Street Journal, dénonçait pour sa part, dès 2001, les trucages comptables de Fannie Mae, et il fut l’objet d’attaques vigoureuses d’Angelo Mozilo, président de Countrywide, mais aussi de Paul Krugman, futur prix Nobel. On peut d’ailleurs rappeler que Countrywide qui a particulièrement pratiqué la politique de non-discrimination est passée d’un montant de 1 milliard de dollars de prêts subprime en 1992 à 80 milliards en 1999 et 600 milliards en 2003 ! Cet organisme – qui a évidemment fait faillite ultérieurement – était vanté par la Fannie Mae Foundation comme un exemple de prêteur non discriminant, travaillant avec des activistes communautaires et suivant « les critères d’attribution les plus flexibles qu’il soit permis d’utiliser »…

Dès 2005, Paul Cleveland, professeur d’économie à Birmingham-Southern College en Alabama, dénonçait les risques que faisaient courir Fannie Mae et Freddie Mac18 : « Les GSE (government sponsored enterprises) sont une perversion de la libre entreprise et ils travaillent en fait pour porter atteinte à l’essence même de ce que devrait être un marché libre. » « Dans le cas des prêts hypothécaires, les défenseurs des GSE proclament que Fannie Mae et Freddie Mac rendent plus facile pour les familles à faible revenu de posséder leur maison… Fannie Mae et Freddie Mac ont accès à une ligne de crédit garanti de 2,25 milliards de dollars avec le Trésor américain. Cette garantie, couplée à la perception que la monnaie fédérale pourrait être utilisée au-delà de cette limite de crédit, permet aux deux compagnies de maintenir des coûts plus faibles pour leurs emprunts. En outre, ces compagnies sont aussi exemptées de l’impôt sur le revenu national et local et elles n’ont pas à informer la SEC (Securities and Exchange Commission) au sujet de leurs activités. Enfin, leurs titres sont listés comme titres d’État et ils peuvent être détenus par les banques et caisses d’épargne comme s’il s’agissait d’obligations à faible risque. » Paul Cleveland ajoute par ailleurs que tout le monde estime qu’en cas de difficulté, le gouvernement viendrait à leur secours et qu’on ferait appel aux contribuables pour assurer ce sauvetage. « L’existence de ces GSE tend à cacher le risque des activités associées à toute opération financière de prêt. » Les événements ultérieurs ont montré la justesse de ce jugement critique.

Fannie Mae et Freddie Mac – ainsi que d’autres organismes – étaient construits de manière telle qu’ils permettaient des occasions de profit importantes, à commencer par le président de Fannie Mae, Franklin Raines, ancien haut fonctionnaire du gouvernement Clinton (directeur de l’US Office of Management and Budget) et qui est parti multimillionnaire. Il a été prouvé qu’il a falsifié les comptes pour faire apparaître des gains importants, ce qui lui permettait d’obtenir des bonus plus importants (une rémunération de plus de 20 millions de dollars en 2003). Dans un tel cas, les coûts éventuels sont réservés aux contribuables : on privatise les gains et on collectivise les pertes. Et n’oublions pas que les gains étaient rendus faciles dans Fannie Mae et Freddie Mac à cause des privilèges d’origine publique dont ils bénéficiaient.

Les autorités publiques ont donc créé les conditions d’une expansion fantastique des crédits hypothécaires, parmi lesquels les subprimes, ce qui a par ailleurs été rendu possible par le laxisme de la politique monétaire. Ainsi, les émissions de titres adossés à des crédits hypothécaires de deuxième rang sont passées de 110,8 milliards de dollars en 2003 à 258 milliards en 2006. « En 2003, selon Inside Mortgage Finance, les organismes publics étaient à l’origine de 76 % des émissions de titres adossés à des crédits hypothécaires19. » C’est donc bien le secteur public ou parapublic qui, ici encore, a une responsabilité majeure dans la crise.

Comme l’a écrit Vincent Bénard20, « Fannie Mae et Freddie Mac ont pu refinancer plus de 5 000 milliards de dollars de crédit, soit 40 % des prêts immobiliers américains, dont plus de la moitié de crédits subprime, alors qu’elles ne disposaient pas de fonds propres permettant de s’engager sur de tels montants ».

L’explosion des crédits immobiliers jusqu’à 2008 a donc été ahurissante et elle constitue une des sources majeures de la crise financière. Mais elle n’aurait pas été possible sans l’extraordinaire laxisme de la politique monétaire au cours des mêmes années, sans les garanties accordées par l’État américain et sans la politique systématique de prêts immobiliers à des personnes dont la solvabilité était douteuse.

Comme l’écrit George Selgin21 : « Pourquoi les prêteurs hypothécaires ont commencé au début de la présente décennie à pratiquer une inondation de crédits comme s’ils étaient crachés par une fontaine publique ? La réponse tient à ce que le crédit était effectivement craché par une fontaine publique et cette fontaine était la Fed. La corrélation entre les activités de la Fed et le volume des prêts subprime est en fait frappante. Bien qu’il soit vrai que ces prêts ont connu un pic en 2005-2006, c’est-à-dire environ deux ans après que le taux des fonds fédéraux a atteint son point le plus bas, ce fait est parfaitement cohérent avec la tendance bien connue des changements de politique monétaire à influencer les autres aspects de l’activité économique seulement après des délais longs et variables. Dans ce cas particulier, la politique de cible de bas taux d’intérêt de la Fed a eu son effet le plus immédiat sur les prêts fonciers et immobiliers. La part des prêts subprime a explosé seulement après 2003, en particulier à cause de causes réglementaires indépendantes de la politique de la Fed. »

 

Le 7 septembre 2008 le gouvernement américain a pris le contrôle de Fannie Mae et Freddie Mac, car il craignait leur faillite, qui était sinon inéluctable, et d’autant plus qu’ils représentaient à eux deux 80 % du total du marché hypothécaire au début de 2008. En effet, avec la remontée des taux d’intérêt et dans la mesure où beaucoup de prêts immobiliers avaient été faits à taux variables22, de nombreux emprunteurs ont été incapables d’honorer leurs échéances. Simultanément, les prix des maisons ont donc baissé, diminuant la valeur des créances détenues par Fannie Mae et Freddie Mac. Ceux-ci ont alors eu des difficultés à payer les intérêts promis sur les obligations qu’ils avaient émises et ils ont demandé l’aide de l’État américain. La baisse du prix des actifs immobiliers a affecté d’ailleurs un grand nombre de banques et comme, par ailleurs, les possibilités de refinancement auprès de Fannie Mae et Freddie Mac se sont considérablement réduites avec l’apparition de la crise, il en est résulté une situation de restriction générale du crédit et donc de l’activité économique. C’est alors qu’est apparue en plein jour la réalité de la situation : on avait financé de manière illusoire toutes sortes de dépenses – en particulier dans le domaine immobilier – à partir de crédits artificiels correspondant à une pure création monétaire et on s’est aperçu tout d’un coup que l’épargne réelle – celle qui est voulue par les individus – était rare.

Les faits rappelés ci-dessus devraient rendre évident à tous que la crise financière a trouvé son origine non pas dans le libre fonctionnement du marché financier, mais au contraire dans deux grandes organisations qui, bénéficiant de privilèges étatiques, ont échappé aux rigueurs du marché et à la discipline de la responsabilité qui en est le fondement. L’histoire vraie de la crise n’est donc pas celle de la faillite d’un système reposant sur l’esprit de lucre et l’appât du gain de capitalistes sans morale, contrairement à ce qui est complaisamment décrit par tous les adversaires du capitalisme et de la liberté, en particulier tous les détenteurs du pouvoir politique. L’histoire vraie c’est celle d’un système qui use de la contrainte légale pour accorder des privilèges et exonérer des organisations et leurs dirigeants des obligations morales de la responsabilité. On doit y voir aussi un effet délétère des idées à la mode, celles par exemple qui ont inspiré en 1992 le manuel de la Fed à destination des banques, déjà cité, et qui précisait : « On observe de la discrimination quand un organisme de crédit utilise dans l’attribution des prêts des critères arbitraires ou démodés qui disqualifient efficacement de nombreux pauvres ou membres de minorités aux bas revenus. »

On est donc forcé de le souligner à nouveau : ce n’est pas le fonctionnement naturel des marchés qui a conduit à la crise financière, mais l’interventionnisme lourd de l’État américain. Il y a eu de sa part un double mensonge : faire croire que l’on pouvait indéfiniment vivre dans un monde de crédit facile, faire croire que l’on pouvait donner indéfiniment des garanties de solvabilité et supprimer le risque. Les marchés s’autorégulent lorsqu’on les laisse libres de fonctionner. Malheureusement, il n’y a aucune autorégulation dans la sphère publique, parce que son mode de fonctionnement repose sur l’exercice de la contrainte et non sur la responsabilité personnelle. Il est alors dramatique que l’on puisse prétendre ensuite, comme nous le soulignerons ultérieurement, qu’il faut renforcer la régulation des marchés par une réglementation accrue, alors que les fautifs appartiennent à la sphère publique et qu’il faudrait donc pouvoir contrôler celle-ci, le meilleur moyen consistant évidemment à la supprimer puisqu’elle est non seulement inutile, mais nocive.

Il est par ailleurs ironique de constater que le président français Nicolas Sarkozy, critique vigoureux de la crise financière, avait précisément préconisé pour la France le type même de politique de crédit qui a conduit à la catastrophe aux États-Unis. D’après L’Abécédaire des propositions de Nicolas Sarkozy, diffusé par l’UMP pendant la campagne électorale de 200723, il pensait que « les ménages français sont aujourd’hui les moins endettés d’Europe. Or, ajoutait-il, une économie qui ne s’endette pas suffisamment, c’est une économie qui ne croit pas en l’avenir, qui doute de ses atouts, qui a peur du lendemain. C’est pour cette raison que je souhaite développer le crédit hypothécaire pour les ménages et que l’État intervienne pour garantir l’accès au crédit des personnes malades. Je propose que ceux qui ont des rémunérations modestes puissent garantir leur emprunt par la valeur de leur logement. Il faut réformer le crédit hypothécaire. Si le recours à l’hypothèque était plus facile, les banques se focaliseraient moins sur la capacité personnelle de remboursement de l’emprunteur et plus sur la valeur du bien hypothéqué. Cela profiterait alors directement à tous ceux dont les revenus fluctuent, comme les intérimaires et de nombreux indépendants ». On sait ce qu’il en est advenu !




Des réglementations nocives

Dans le procès fait au rôle prétendument instable des marchés financiers, on n’oublie généralement pas de souligner qu’un vaste mouvement de déréglementation financière – appelé à tort « dérégulation financière » – a pris place dans le monde, à commencer par les États-Unis, depuis les années 1980. On a vite fait d’attribuer la crise au fait que les marchés étaient désormais libres de se développer de manière incontrôlée. Cette opinion mérite d’être soumise au filtre de l’analyse car elle est a priori suspecte. En effet, la crise se caractérise par la faillite ou le risque de faillite d’un certain nombre d’établissements financiers. C’est ce risque majeur qu’essaient d’éviter tous les propriétaires d’entreprises, puisque la faillite signifie qu’ils perdent tous leurs investissements et tous leurs efforts antérieurs. Certes, on ne peut pas exclure que des erreurs soient faites et que certains soient acculés à la faillite, alors qu’ils ne l’auraient évidemment pas voulu. Il n’en reste pas moins que ce risque constitue un élément régulateur fondamental dans une économie libre, car il incite normalement les propriétaires d’entreprises à éviter les risques excessifs. De ce point de vue, il est d’ailleurs l’un des fondements de la responsabilité. La thèse selon laquelle des individus responsables sont susceptibles de prendre des risques excessifs, s’ils sont libres d’agir sans le contrôle de « régulateurs » censés être plus motivés et mieux informés qu’eux, est donc a priori contestable. Cela justifie l’examen précis du rôle de la réglementation – ou de la déréglementation – dans le déclenchement et le développement de la crise financière.

Il faut d’ailleurs noter qu’il est tout à fait excessif de présenter le secteur financier comme un secteur totalement déréglementé. En réalité, ainsi que le précise un bon connaisseur du secteur financier, Jerry O’Driscoll24, « à l’exception des services de santé, les services financiers constituent l’activité la plus réglementée aux États-Unis (et, de manière générale, dans tous les pays développés). Mais la réglementation bancaire a échoué dans sa tâche la plus fondamentale, consistant à préserver la sécurité et la solidité du système bancaire ». On peut aussi avoir quelques doutes concernant la déréglementation financière, lorsqu’on constate ceci : « En regardant seulement les ressources dédiées aux organismes américains dont le mandat est spécifiquement lié à la réglementation de la finance et des banques, on observe que leur budget est passé de 725 millions de dollars en 1980 à 2,3 milliards aujourd’hui25. » Ainsi, les banques commerciales américaines font l’objet de contrôles réglementaires de la part de la Fed (banque centrale), du Trésor (Office of the Comptroller of the Currency), du FDIC (assurance des dépôts) et de la SEC (Securities and Exchange Commission, équivalent de l’Autorité des marchés financiers en France). Pourtant, comme nous allons le voir, les réglementations financières constituent une cause importante de la crise financière, contrairement à ce qui est généralement admis. Sans vouloir établir un panorama de toutes les réglementations à travers le monde – ni même seulement aux États-Unis –, nous insisterons sur le rôle joué par les principales d’entre elles, à savoir celles qui concernent les règles comptables et les ratios de fonds propres, le rôle de prêteur en dernier ressort de la banque centrale, l’assurance des dépôts et les agences de notation.


Règles comptables et ratios de fonds propres

La règle mark-to-market a été imposée aux institutions financières américaines à la suite du fameux scandale de la faillite d’Enron en décembre 2001 et elle fut appliquée en Europe à partir de 2005. Les normes comptables sont élaborées par un organisme professionnel, l’IASB (International Accounting Standards Board). C’est lui qui a recommandé l’adoption de la fair value (valeur correcte) consistant à évaluer les actifs à leur valeur de marché du moment26. L’Union européenne a recommandé l’adoption des normes de l’IASB. Mais, devant l’opposition de nombreux banquiers, conscients des imperfections de cette méthode, elle a accepté qu’elle ne soit utilisée que pour les activités de trading, c’est-à-dire pour les actifs considérés comme susceptibles d’être rapidement vendus, et non pour les actifs normalement conservés par les banques jusqu’à leur terme, en particulier les crédits à la clientèle.

Après sa faillite, on avait reproché à Enron le manque de transparence de ses comptes, dû en particulier au fait que ses actifs étaient comptabilisés à des valeurs irréalistes, ce qui permettait de masquer les pertes de l’entreprise et ce qui avait permis de cacher aux investisseurs, actionnaires ou prêteurs, la réalité de la situation. Comme toujours, à partir d’un cas particulier considéré comme un « abus », les États adoptent des législations contraignantes qui s’imposent à tous sans se préoccuper des spécificités de chacun et des risques d’« effets pervers », c’est-à-dire d’effets non prévus par des « réglementeurs » qui se croient omniscients, mais qui sont loin de comprendre la complexité des phénomènes et de leurs interdépendances. La règle mark-to-market implique d’évaluer les actifs au prix de marché du jour qui précède la comptabilisation de leurs valeurs. Ce prix est certes réaliste, mais il peut être très éloigné du prix de long terme qui correspond à la valeur véritable d’un actif. De même que, au plus haut d’une bulle financière, cette pratique surévalue la valeur des actifs et crée donc des richesses purement virtuelles, elle sous-évalue les actifs dans la période de dépréciation des actifs, alors que leur valeur de long terme est très probablement située entre ce plafond et ce plancher. Ainsi, lorsque la bulle immobilière a commencé, un certain nombre de débiteurs ont fait défaut et la valeur des créances hypothécaires détenues par les banques – directement ou sous la forme de produits « titrisés » – a donc dû être abaissée dans leur comptabilité.

Les banques peuvent certes « absorber » ces baisses comptables de valeur en inscrivant des provisions dans leur comptabilité. Mais une deuxième réglementation est venue télescoper la précédente. En effet, les banques sont obligées de détenir un ratio de fonds propres minimum – ratio dont le calcul exact dépend d’ailleurs du caractère plus ou moins risqué des actifs détenus – conformément à ce que l’on appelle les accords de Bâle II. Pour pouvoir satisfaire à cette obligation, les banques ont donc dû vendre des actifs afin de restaurer la valeur de leurs fonds propres27. Mais ces ventes d’actifs ont, à leur tour, provoqué la baisse de leur valeur et les banques sont entrées dans un cercle vicieux de baisses des prix et de ventes d’actifs pour la simple raison qu’elles étaient obligées de se conformer aux réglementations. Comme l’a dit Henri de Castries, président du directoire d’AXA28, une partie de l’accélération de la crise financière a été due « au caractère dangereusement procyclique de la réglementation comptable et à l’usage qui en est fait. On disait que le mark-to-market améliorerait la transparence. Il apporte surtout de la volatilité. Bear Sterns, Lehman ou AIG nous enseignent que la transparence n’est pas totalement là et que la volatilité s’est accrue. En l’occurrence, l’explosion vient de la combinaison de deux produits chimiques au dosage non maîtrisé : la règle du mark-to-market de l’évaluation des actifs au prix du marché d’un côté, les normes de solvabilité de l’autre… Expliquer à des établissements, dont le métier est de faire de la transformation, comme les banques ou les compagnies d’assurances, qu’il faut appliquer au calcul de solvabilité des normes comptables fondées sur l’immédiateté de mesure, c’est créer les conditions du salaire de la peur ». La dépréciation des actifs (peut-être en partie virtuelle, bien que leur augmentation précédente ait été excessive et, elle aussi, virtuelle) conduit à des ratios de solvabilité trop faibles par rapport aux normes réglementaires. Les banques étant obligées de les restaurer, du fait de la réglementation, elles ne peuvent le faire qu’en pratiquant des augmentations de capital – particulièrement difficiles en période de crise – ou en vendant des actifs. Mais, dans la mesure où beaucoup d’établissements sont conduits à vendre des actifs sur le marché, leur prix diminue encore davantage, ce qui aggrave le problème de solvabilité et risque même de conduire à la faillite.

Nous rencontrons ainsi un exemple typique des méfaits des réglementations. Tout d’abord, elles consistent généralement à imposer à tout le monde des règles inadaptées inspirées par l’observation d’un fait unique qualifié d’abus. En deuxième lieu, chaque réglementation est adoptée en tenant compte d’un aspect partiel, mais sans tenir compte de sa possible incompatibilité avec d’autres réglementations. Dans le domaine financier, c’est bien ce que l’on observe. Il est donc tout à fait surprenant de prétendre que la crise financière a été due à une insuffisance de réglementations, alors que, précisément, c’est l’excès de réglementations qui l’a aggravée !

On pourra s’étonner que nous soyons critiques à l’égard du ratio de fonds propres, alors que nous insistons à plusieurs reprises dans le présent ouvrage sur l’importance des fonds propres. À titre de comparaison, les banques du XIXe siècle étaient beaucoup moins fragiles que celles de notre époque, parce qu’elles détenaient des fonds propres représentant 60 à 80 % du total de leur bilan29. Ne devrait-on pas se réjouir, par conséquent, qu’on impose aux banques un ratio minimum de fonds propres, même si ce ratio est ridiculement faible par rapport à ce que l’on pourrait souhaiter et ce qui existait autrefois ? N’est-il pas mieux d’avoir 8 % de fonds propres que 2 % ou même, pourquoi pas, 0 % ? Comme le souligne Vernon Smith30, prix Nobel d’économie : « Toutes les implosions financières ont leurs origines dans les mêmes causes : la possibilité d’emprunter à court terme et de prêter à long terme sans assez de fonds propres pour faire face aux orages périodiques susceptibles de survenir dans l’intervalle. » L’insuffisance de fonds propres était évidemment caractéristique dans le cas de Fanny Mae et de Freddie Mac, mais elle l’était aussi dans le cas de nombreuses banques.
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