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Introduction
La crise des subprimes a éclaté voilà cinq ans. Alors que les conséquences de l’effondrement d’un segment du marché immobilier américain auraient pu, en d’autres temps, rester circonscrites au territoire des États-Unis, l’explosion de la bulle immobilière américaine a entraîné l’économie mondiale dans la tourmente. Cette mécanique infernale a été déclenchée par la politique monétaire expansionniste mise en œuvre par la Réserve fédérale des États-Unis au début des années 2000. Après avoir répondu à l’éclatement de la bulle des valeurs technologiques en ramenant son principal taux directeur de 6,5 à 3,5 % en l’espace de quelques mois, la Fed a poursuivi dans cette voie afin de soutenir l’activité économique après les attentats de septembre 2001 : le taux des fonds fédéraux diminua jusqu’à atteindre 1 % en juin 2003. Cette possibilité de s’endetter à bon marché favorisa le développement d’une catégorie de prêts immobiliers particulièrement risqués : les prêts subprime1. Les ménages américains les plus modestes se virent proposer des prêts à taux variable gagés par le bien qu’ils souhaitaient acquérir. Nombre d’entre eux succombèrent à la tentation : l’encours des prêts subprime passa de 400 milliards de dollars en 2004 à 1 400 milliards de dollars en 2007. La machine à transformer les plus démunis en heureux propriétaires tournait à plein régime. Son fonctionnement avait été encouragé par les gouvernements successifs qui partageaient le noble objectif de permettre à tous les Américains de devenir propriétaires. Les autorités voyaient aussi là un moyen de soutenir la construction immobilière et de dégager ainsi le surplus de croissance nécessaire pour parvenir au plein-emploi. La situation se détériora lorsque le marché immobilier entama son retournement. L’optimisme légendaire des Américains ne leur avait pas permis d’imaginer que la valeur de l’immobilier résidentiel pût baisser. Qui plus est de façon aussi soudaine que brutale : c’était du jamais vu depuis les années 1920 ! Et nul ne doutait que l’on trouverait toujours les sommes nécessaires au financement de ce secteur.
L’effondrement du marché immobilier américain donna naissance à la première crise véritablement mondiale. Les États-Unis contaminèrent l’ensemble de la planète, à commencer par l’Europe, en faisant financer près de la moitié de cette bulle par le reste du monde. Les établissements financiers situés hors des États-Unis avaient été nombreux à acquérir des produits créés à partir des prêts subprime afin de bénéficier de la rentabilité élevée qu’ils offraient. C’est de cette façon que le risque lié aux prêts hypothécaires américains se diffusa à l’ensemble des économies développées. Rongé de malandre, le système financier tout entier était menacé d’effondrement, car les banques ayant acquis ces produits n’avaient aucun moyen d’évaluer les encours de créances que les unes et les autres portaient. Ce climat de doute provoqua l’assèchement du marché interbancaire2 lors de l’été 2007. En août 2007, les banques centrales des pays placés au cœur du système financier international, qui avaient jusque-là laissé faire – par « laxisme », selon l’ancien directeur général du Fonds monétaire international Jacques de Larosière –, durent procéder en urgence à des injections de liquidités afin d’empêcher sa paralysie. Mais les défaillances bancaires se multiplièrent dès l’automne 2007 : la crise des subprimes s’était transformée en crise bancaire et financière.
Prisonnières des incertitudes qui pesaient sur leur avenir, les principales puissances économiques mondiales s’enfoncèrent rapidement dans la récession. Les plans de relance qu’elles mirent en œuvre à partir de la fin 2008 permirent de limiter la chute du produit intérieur brut (PIB) et la hausse du chômage. Mais les États européens qui mobilisèrent massivement leurs finances publiques étaient pour la plupart déjà lourdement endettés. Les marchés ne tardèrent pas à s’inquiéter de l’emballement de la dette souveraine produit par ces politiques de relance et à imposer une prime de risque aux pays dont les comptes partaient à la dérive : c’est ainsi que s’explique la hausse des taux d’intérêt sur les titres de dette grecs, italiens ou espagnols. 
                La crise de la dette exerce à présent ses effets délétères sur les économies européennes. Alors qu’un retour de la croissance permettrait d’alléger le fardeau des États, l’activité reste atone. C’est l’une des raisons pour lesquelles les plans de sauvetage successivement adoptés par les gouvernements européens n’ont pas suffi à rassurer les marchés.
Par méconnaissance ou par facilité, les responsables politiques ont désigné dès les premiers balbutiements de la crise un bouc émissaire : les agences de notation, prises dans leur ensemble. On leur reproche tout et son contraire. Les agences seraient les principales responsables de la crise économique actuelle parce qu’elles n’auraient pas vu venir la crise des subprimes. Elles seraient aussi coupables d’avoir provoqué la crise européenne de la dette en attribuant des notes excessivement sévères aux États lourdement endettés. Alors qu’elles étaient presque inconnues du grand public, ces institutions sont maintenant vilipendées de toute part. Qu’elles aient commis des erreurs, c’est certain : qui n’en commet pas ? Cela n’autorise pas nos dirigeants à jouer les Ponce Pilate.
À travers Fimalac, le groupe que j’ai fondé en 19913, j’ai créé l’agence de notation Fitch Ratings, devenue le seul véritable rival des géants américains que sont Moody’s et Standard & Poor’s4. Je suis donc bien placé pour démonter les idées reçues qui circulent au sujet des agences. Mon parcours professionnel m’a également permis d’observer de très près l’évolution de l’économie mondiale sous l’effet de l’intensification des échanges internationaux, qu’il s’agisse de biens et de services ou de capitaux. Après l’École nationale d’administration, j’ai rejoint le secteur privé : il me semblait que je me sentirais mieux dans le monde de l’entreprise et que j’y serais plus utile à la société. Je suis entré en 1970 à la Banque de Suez et de l’union des mines, qui était alors l’une des banques françaises les plus fortement tournées vers l’international. J’ai découvert en son sein comment les instruments financiers pouvaient participer au succès d’une entreprise. J’ai prolongé cette expérience chez L’Oréal, que j’ai rejoint en 1977 en tant que directeur financier avant d’en devenir le numéro deux. Les dirigeants de L’Oréal s’employaient à cette époque à transformer une société essentiellement spécialisée dans le domaine de la coiffure en groupe international de cosmétiques. J’ai apporté ma pierre à l’édifice en mettant en place des outils de gestion innovants : L’Oréal fut ainsi la première entreprise française à gérer de façon centralisée la trésorerie de ses filiales étrangères. En quittant ce groupe pour fonder Fimalac et créer une agence de notation, j’ai d’une certaine manière fait la synthèse de mes différentes vies professionnelles.
J’ai eu le privilège de bénéficier d’une tour d’observation exceptionnelle à partir de laquelle j’ai assisté à l’explosion de la crise des subprimes, à sa transformation en crise économique mondiale et à la dégradation des finances publiques des pays de la zone euro : avec Fitch, j’étais aux premières loges. J’ai donc pu constater, jour après jour, que la réalité des faits était souvent différente de la version qu’en donnaient les responsables politiques et les médias. J’ai voulu partager mes réflexions avec tous ceux qui voudraient comprendre pourquoi les économies les plus sophistiquées de la planète ont connu tant de difficultés – et pourquoi certaines d’entre elles peinent encore à s’en extraire.
La fin de la crise est plus éloignée qu’on ne se force à le croire. Faute d’une nouvelle bulle, les États-Unis n’ont pas retrouvé le rythme de croissance qui était le leur avant son déclenchement. L’Europe doit globalement subir les effets de l’assainissement de ses finances publiques et ne peut plus compter sur les investisseurs étrangers pour financer aveuglément son développement. La sortie de la crise de la zone euro sera laborieuse : la monnaie unique européenne devrait survivre, mais le risque, même minime, d’une issue moins favorable est toujours là. Contrairement à ce qu’affirmaient les responsables politiques, la crise qui a débuté en 2007 n’était pas un simple orage dans le ciel de l’économie mondiale.
Au cœur de cette tempête, il est plus que jamais nécessaire de développer des liens de solidarité entre les gagnants et les perdants de la mondialisation. À l’heure où les populations souffrent des conséquences de la crise et des effets des politiques d’austérité mises en œuvre dans les pays excessivement endettés, la recherche de l’efficacité économique doit être conjuguée avec l’exigence de responsabilité sociale. C’est ainsi que le capitalisme pourra produire tous les bénéfices attendus de lui.

1. Subprime signifie « en dessous de la catégorie supérieure ».
2. Le marché interbancaire est le compartiment du marché monétaire sur lequel les banques commerciales échangent leurs excédents ou leurs besoins de monnaie émise par la banque centrale en prêtant ou en empruntant à des échéances très brèves.
3. Coté à la bourse de Paris, Fimalac est un groupe diversifié portant des participations dans les domaines de la finance, de l’immobilier et des loisirs.
4. Ce livre est écrit en mon nom personnel. Les opinions qui y sont exprimées n’engagent pas l’agence de notation Fitch ni ne prétendent refléter ses vues.


Chapitre 1
La création de Fitch
Si j’écrivais que je dois quelque chose à François Mitterrand, ou d’ailleurs à des hommes politiques, nul ne me croirait – et à juste titre. Mais les égarements des années Mitterrand m’ont encouragé à me lancer dans la grande aventure de ma vie professionnelle : la création de l’agence de notation Fitch Ratings. Les multiples erreurs et les volte-face acrobatiques de la politique économique mise en œuvre après l’élection du premier président socialiste de la Cinquième République m’ont convaincu que la création d’une agence de notation était indispensable pour répondre aux défis du monde nouveau qui s’annonçait.
« Les Français ont franchi la frontière qui sépare la nuit de la lumière », prédisait Jack Lang. Dans la réalité, les débuts de l’ère Mitterrand furent catastrophiques pour la France. La politique de relance et les cadeaux faits aux électeurs, des nationalisations aux 39 heures, ont coûté cher : la croissance n’a pas suivi. « Changer la vie », disait-il ? Deux ans après l’accession du responsable socialiste à la présidence de la République, le poing et la rose conduisirent le pays au bord du gouffre. François Mitterrand consulte, finasse, joue ses amis les uns contre les autres, hésite entre le repli protectionniste et le pari sur l’Europe, la sortie du système monétaire européen (SME) et le maintien de la solidarité communautaire. En réalité, il n’a guère le choix s’il ne veut pas se mettre au ban de ses partenaires européens. L’échec de la politique économique du gouvernement Mauroy est si grave qu’il le contraint à une troisième dévaluation, neuf mois seulement après la deuxième, à peine un an et demi après la première ! Au lendemain des élections municipales de mars 1983, qui ont été calamiteuses pour la gauche, le président siffle cette « fin de récréation » réclamée par son ministre de l’Économie et des Finances, Jacques Delors, qui a demandé dès novembre 1981 une « pause dans les réformes ».
Homme du passé, François Mitterrand était convaincu que les Français aspiraient à une « rupture avec le capitalisme ». Il doit s’incliner : il s’est trompé. Faute de maîtriser un savoir économique pour lequel il a longtemps affecté d’éprouver un léger dédain, il ne comprend ni son époque ni les ressorts du monde moderne. Sous la pression des faits, il bascule et convertit sa politique au libéralisme. Devenu ministre de l’Économie et des Finances en juillet 1984, Pierre Bérégovoy met en œuvre avec l’aide de son directeur de cabinet, Jean-Charles Naouri, une politique économique diamétralement opposée à celle qu’il préconisait lorsqu’il était secrétaire général de l’Élysée1. La France se plie aux exigences de ses partenaires européens. Mieux, elle embrasse l’économie de marché, l’épouse même, et s’enthousiasme pour l’entreprise et la mondialisation naissante. Dans sa fascination, elle va jusqu’à se donner pour star le symbole atterrant de ce virage, Bernard Tapie, qui sera propulsé en 1986 grand animateur d’un show titré « Ambitions » sur la première chaîne de télévision en voie de privatisation.
L’esprit du temps en finit, provisoirement du moins, avec la diabolisation de l’argent et des patrons. L’équipe réunie autour de Pierre Bérégovoy est remarquable. Sous l’impulsion de Jean-Charles Naouri, assisté de Jean-Claude Trichet, Philippe Jaffré, Hervé Hannoun, et soutenu par Daniel Lebègue, directeur du Trésor, et Philippe Lagayette, sous-gouverneur de la Banque de France, la France tourne le dos aux rêves. Il s’agit de redresser notre économie et de préparer la mise en place du marché unique européen, à l’intérieur duquel les mouvements de personnes, les transferts de capitaux et les échanges de marchandises deviendraient libres. Les marchés financiers sont, peu à peu, partiellement dérégulés. Le contrôle des changes est supprimé. La France se libère de sa camisole administrative.
Le paysage financier français est bouleversé. Les innovations prolifèrent. Dopé par le Big Bang de la place de Londres, qui a eu lieu le 27 octobre 19862, l’appel du large se fait de plus en plus vivement sentir en matière d’opérations financières. Chez L’Oréal, où j’ai notamment la responsabilité des finances, nous profitons des décisions favorisant la « désintermédiation », c’est-à-dire la limitation du recours obligatoire aux banques pour l’octroi des crédits, ainsi que des premières mesures visant à autoriser la libre circulation des capitaux dans le monde. Je contribue à la construction de cet édifice : une banque interne à L’Oréal se chargera du financement des filiales françaises tandis qu’un établissement situé au Luxembourg financera, en collaboration avec la Banque nationale de Paris (BNP), les filiales européennes en empruntant directement sur le marché et assurera la compensation de leurs créances et de leurs dettes au niveau de l’Europe des Six. Nous avons oublié d’en déposer le nom, mais le netting est né3 ! Cinq ans plus tôt, c’eût été impensable. L’Association des docteurs ès sciences économiques m’élut « financier de l’année » en 1987 afin de saluer, à travers moi, la contribution de L’Oréal à l’innovation financière. Ce fut une période excitante. Une France frileuse, étriquée, de plus en plus repliée sur elle-même, faisait place à une France en mouvement, ouverte, fluide, active. L’Oréal embrassa cette évolution et se distingua alors par son originalité.
J’ai eu la chance de présider ou de faire partie des commissions de réflexion mises en place par Pierre Bérégovoy, notamment celle en charge de « l’adaptation de l’économie française au marché unique », puis de la commission Deguen (1987) et de la commission sur la compétitivité des entreprises dans la perspective du 1er janvier 1992 (1988). Je pus ainsi constater l’ampleur de la mutation qui s’amorçait : un monde nouveau nous attendait. La déréglementation des opérations financières, la libéralisation des mouvements internationaux de capitaux et la prolifération des innovations en matière de techniques financières allaient déclencher une transformation radicale du financement des agents économiques privés et des collectivités publiques. Cette évolution n’était pas dépourvue de risques. En 1987, alors que j’accompagnais Édouard Balladur lors d’un déplacement à Londres, je mis en garde un auditoire composé de financiers anglo-saxons en faisant remarquer que « les marchés des nouveaux produits peuvent présenter un risque pour ceux qui ne l’ont pas suffisamment mesuré sur le plan interne et qui agiraient avec trop de précipitation dans un climat euphorique » avant de m’interroger tout haut : « L’internationalisation et la globalisation des marchés ne risquent-elles pas d’engendrer l’illusion dangereuse d’une déconnexion du monde financier par rapport au monde économique, et cela au détriment de l’économique ? » N’est-ce pas ce qui s’est produit lors des années qui ont suivi ?
Je réfléchissais aux conséquences de ce branle-bas économique. Qu’allait-il se passer ? Je me disais que lorsque les investisseurs se retrouveraient en face à face direct avec les emprunteurs, ils auraient besoin d’un organisme fiable capable de les informer sur la solvabilité de ces derniers. De tels organismes existaient depuis le début du xxe siècle aux États-Unis : il s’agissait des agences de notation.
Le rôle des agences de notation consiste à émettre une opinion sur la capacité d’un emprunteur à faire face à bonne date aux échéances de remboursement de la dette qu’il a contractée, qu’il s’agisse des intérêts ou du capital. Cette opinion est exprimée au moyen d’une échelle de notes qui va, selon les agences, de « triple A » à C ou D4. Chaque note est accompagnée d’une perspective indiquant son évolution probable à un horizon d’un an ou deux : elle peut être positive, négative ou stable. Tout émetteur de dette est susceptible de faire l’objet d’une notation : il peut s’agir d’un État, d’une collectivité locale, d’une entreprise, d’une banque, d’une compagnie d’assurances, d’un fonds commun de créances, etc.
Les notes attribuées par les agences relèvent de deux catégories : la catégorie investissement et la catégorie spéculative5. Se maintenir dans la catégorie investissement est essentiel pour la plupart des émetteurs. Cela leur permet tout d’abord de bénéficier de meilleures conditions d’emprunt, les primes de risque imposées à un émetteur de dette étant d’autant plus élevées que sa note est basse. Certains investisseurs ont par ailleurs interdiction d’acheter des titres de catégorie spéculative.
L’importance du rôle joué par les agences de notation n’a cessé de croître depuis trente ans. De la Seconde Guerre mondiale aux années 1970, l’existence d’entraves aux flux internationaux de capitaux et la persistance de l’intermédiation financière ont limité le développement des émissions de dette. La libéralisation des mouvements de capitaux engagée dans les années 1980 et la montée en puissance progressive du financement désintermédié ont incité les collectivités publiques et les entreprises de toute nature à recourir aux marchés pour se procurer les capitaux qui leur étaient nécessaires. Afin de prendre la mesure du risque de crédit associé à un émetteur, les investisseurs ont éprouvé de plus en plus fortement le besoin de s’appuyer sur les notes attribuées par les agences. La multiplication et la complexification des produits financiers ont également favorisé l’essor de la notation.
Alors que le marché de la notation était promis à un développement accéléré, il n’existait pas en Europe continentale d’agence spécialisée en la matière.  Une idée me trottait dans la tête. Et si l’on créait une « agence de notation » susceptible de couvrir le marché français et, pourquoi pas, européen ? Et si c’était moi qui m’en chargeais ? En 1991, j’ai décidé de mettre mes rêves à l’épreuve de la réalité : j’ai quitté L’Oréal pour fonder Fimalac et engager le processus qui aboutirait à la création de Fitch Ratings. Cette aventure me permettrait de conjuguer toutes mes passions : la finance, le management et l’entrepreneuriat. Il est assez singulier qu’une personne issue de l’industrie ait été à l’origine de la troisième agence mondiale de notation alors que cette activité aurait pu être montée par d’anciens membres de la direction du Trésor. Jean-Charles Naouri, Jean-Claude Trichet, Philippe Jaffré, Philippe Lagayette, David Dautresme, Hervé Hannoun y étaient prédestinés. Chacun d’entre eux a choisi une autre voie et y a brillamment réussi.
Dès la création de Fimalac, nous constituâmes une petite équipe afin d’évaluer le potentiel de l’activité de notation en Europe et de nous donner les moyens de réussir. Nous commençâmes par acquérir une minuscule structure implantée à Paris. Exclusivement française et disposant d’un champ d’activités limité, cette base ne constituait toutefois pas un tremplin suffisant pour lancer une agence de notation : j’en étais pleinement conscient.
En octobre 1992, nous eûmes l’occasion d’acquérir International Banking and Credit Analysis (IBCA). Située à Londres, cette société bénéficiait d’une excellente réputation au Royaume-Uni, notamment pour son savoir-faire en matière de notation des institutions financières. IBCA est donc devenu le véhicule de notation du groupe Fimalac. Durant les premières années, nous nous sommes prioritairement consacrés à son développement : il s’agissait d’étendre l’éventail de ses métiers et de renforcer son maillage géographique. Nous élargîmes son champ de compétences à l’ensemble du secteur financier, aux entreprises, aux collectivités territoriales, aux organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) et aux fonds communs de créances. Soucieux d’européaniser la structure pour tenter de nous démarquer des grandes agences américaines, nous ouvrîmes à marche forcée des bureaux dans les principaux pays européens. Les effectifs d’IBCA ont plus que triplé en l’espace de quatre ans. En 1997, cette agence était devenue la seule en Europe à pouvoir rivaliser avec les deux « géants » américains que sont Moody’s et Standard & Poor’s.

1. Secrétaire général de la présidence de la République de mai 1981 à juin 1982, Pierre Bérégovoy fut ministre des Affaires sociales et de la Solidarité de juin 1982 à juillet 1984, puis ministre de l’Économie et des Finances de juillet 1984 à mars 1986.
2. L’expression « Big Bang de la place de Londres » désigne l’entrée en vigueur le 27 octobre 1986 des mesures de libéralisation des marchés financiers britanniques adoptées lors des mois précédents.
3. Le netting est la mise en œuvre d’une compensation réciproque de créances et d’engagements, entre une ou plusieurs parties, concernant des opérations de même nature. Le netting peut être utilisé par une entreprise, ou par une banque, pour consolider par exemple les différents soldes de trésorerie des filiales d’un groupe avec les soldes de trésorerie de leur maison mère.
4. L’échelle de notes retenue par Standard & Poor’s et Fitch va de AAA, qui indique le niveau de risque de crédit le plus faible, à D qui désigne une situation de défaut de paiement sur l’ensemble des titres émis. Les notes attribuées par Moody’s vont de Aaa pour les titres présentant un risque de crédit minime à C pour ceux disposant de la notation la plus basse.
5. La ligne de séparation entre les titres de catégorie investissement et ceux de catégorie spéculative se situe entre les notes BBB- et BB+ pour Standard & Poor’s et Fitch et entre les notes Baa3 et Ba1 pour Moody’s.
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