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« Ce fut une bonne chose pour notre pays d'avoir encouragé l'accès à la propriété de son logement : cela procure un sentiment de participation. C'est l'une des raisons pour lesquelles nous avons eu moins de conflits ethniques que n'en ont eu d'autres pays. Mais nous avons peut-être été trop loin, parce qu'il existe sans doute un nombre maximal de gens capables de devenir propriétaires de leur logement. C'était aussi devenu une excuse pour avancer de l'argent de manière inconsidérée. »

Robert Shiller, professeur de science économique à Yale University.


« Le capitalisme de style américain, fondé sur le marché, allégé en matière de réglementation, en plein ascendant après la folie des start-up il y a près de dix ans, a découvert son maître dans les subprimes et dans des produits dérivés maladroitement conçus et médiocrement contrôlés. L'innovation en matière de finance reprendra sans doute un jour sa marche en avant, sinon sous des formes distinctes de celles d'aujourd'hui, du moins sur de nouveaux marchés de biens, voire sur de nouveaux continents. Pour l'heure, toutefois, l'élan qui était le sien est brisé. »


Bill Gross, directeur des investissements à la Pacific Investment Management Company (PIMCO).




introduction

L'image qui représentait pour moi en 2005 la crise qui devait se dérouler en 2007 était celle d'un champ de mines où, ici et là, et de manière imprévisible, une mine exploserait en en entraînant – ou non – d'autres à sa suite. Et c'est de cette manière que les choses se passèrent : jour après jour, les agences de presse financière, Bloomberg, Reuters ou le site en ligne du Wall Street Journal vous apprenaient qu'une nouvelle mortgage bank, un de ces établissements américains de financement de prêts immobiliers, avait fait faillite, ou, comme ce fut le cas le 15 août 2007, que Sentinel, une société qui avance à très court terme des fonds à ceux qui traitent sur les marchés de futures, était à court de liquidités. Qu'une telle firme, au cœur même des opérations de Wall Street, se retrouvât en difficulté, répandait la peur dans les milieux financiers, tout comme – à la même époque – un obus éclatant au sein de la « zone verte » à Bagdad. La rumeur qui devait faire baisser les marchés le lendemain, 16 août, était celle de la faillite imminente de Countrywide, la plus importante mortgage bank des États-Unis, c'est-à-dire, automatiquement, la principale compagnie financière au monde à accorder des prêts hypothécaires permettant à des consommateurs d'acquérir un logement. Un analyste de Merrill Lynch conseillait ce jour-là aux actionnaires de vendre leurs titres de la firme, et la Bourse entamait sa plongée. Le sentiment des marchés était que si la banque symbole du « rêve américain » (l'accès à la propriété de son logement) devait faire faillite, aucune institution financière américaine n'était plus à l'abri ! Et le champ de mines semblait s'étendre à l'infini.

La plongée des marchés boursiers, le 28 février 2007, avait été attribuée à la chute de la Bourse de Shanghai, le jour précédent. Or, l'événement ne touchait qu'un marché périphérique au sein du système global et, dans les jours qui suivirent, les commentateurs découvrirent deux nouveaux suspects : le discours prononcé par Alan Greenspan, l'ancien président de la Federal Reserve, la banque centrale américaine, deux jours auparavant, où il n'excluait pas l'éventualité d'une récession à la fin de l'année ; puis, couronnant son érosion progressive au cours des mois précédents, la chute brutale de l'indice ABX, résultant d'une prise de conscience par les milieux financiers américains du nombre croissant de bénéficiaires de prêts au logement incapables de faire face désormais à leurs obligations.

Lorsque le New York Stock Exchange rechuta le 13 mars 2007, entraînant à sa suite l'ensemble des Bourses mondiales, aucun doute n'était plus permis : le coupable était bien l'immobilier résidentiel américain et plus précisément son secteur bas de gamme, dénommé par un élégant euphémisme « sous-prime » (subprime). Seul un cinquième environ des prêts résidentiels américains relevaient à cette époque de ce secteur et il pouvait sembler incongru qu'une composante aussi mineure de l'économie américaine eût ainsi la capacité d'affecter l'ensemble des marchés financiers mondiaux. Le paradoxe n'était cependant qu'apparent : l'accord unanime des analystes financiers sur le nom du coupable s'expliquait par le fait qu'un chemin tortueux, mais clairement tracé, connectait la santé des marchés financiers dans leur ensemble à ce secteur à première vue marginal.

L'immobilier subprime, constitué de ménages dont l'accès à la propriété est problématique du fait de leur capacité réduite à s'acquitter des charges financières associées, représentait un détonateur à deux titres : d'une part, en tant que partie la plus exposée du secteur immobilier résidentiel américain, d'autre part, du fait du rôle qu'il joue en tant que composante d'un instrument financier stratégique pour le marché mondial des capitaux, la collateralized debt obligation (CDO).

Peu après la Seconde Guerre mondiale, l'immobilier résidentiel américain est entré dans un régime de bulle financière chronique. Les propriétaires d'un logement s'habituèrent au fait que sa revente débouchait automatiquement sur une plus-value considérable. Mieux, en l'absence même d'une revente, les organismes de financement les encouragèrent à tirer parti de la plus-value non réalisée, qui s'accroissait rapidement du fait de la montée des prix, en leur accordant des prêts dont le collatéral – le bien mis en gage – était précisément ce capital latent « captif dans les murs ». Dans un contexte où le taux d'épargne des ménages était tombé à zéro, la bulle de l'immobilier résidentiel permit ainsi de dégager des fonds que les Américains consacrèrent principalement à l'achat de biens de consommation produits dans leur grande majorité en Extrême-Orient, plus particulièrement en Chine.

La manière dont les organismes de crédit s'y prirent pour renouveler les fonds qu'ils consacraient au prêt au logement fut la titrisation, par quoi une collection de plusieurs milliers de prêts individuels est reconditionnée sous forme d'une obligation de facture classique, constituée de certificats ou « tranches » (le mot français est utilisé). De ces residential mortgage-backed securities (RMBS) font partie les mortgage-backed securities (MBS), adossées à des crédits immobiliers prime réservés aux emprunteurs les plus dignes de confiance, et les asset-backed securities (ABS), adossées à des crédits immobiliers subprime où sont concentrés les emprunteurs à risque. Ces obligations sont alors revendues au public, redistribuant la dette parmi l'ensemble de leurs investisseurs. Le montant des RMBS émises dépassait en 2007 celui des « Treasuries », les obligations d'État américaines (5 200 milliards de dollars contre 4 900 milliards). On retrouvait sans surprise, aux premiers rangs de leurs détenteurs, les banques centrales japonaise, chinoise, taïwanaise et sud-coréenne.

Une dynamique économique alimentée par l'existence d'une bulle immobilière s'enraie bien entendu lorsque le prix des maisons cesse de grimper. Le coup d'arrêt eut lieu en 2006 et la baisse s'amorça au début de 2007. Les jeunes générations ainsi que l'immigration récente s'étaient révélées dans l'incapacité de réunir les sommes extravagantes désormais nécessaires à l'achat d'une maison. La relève manqua bientôt à l'appel – prime et subprime confondus –, au grand dam des établissements de crédit qui, conscients de la gravité de la situation, faisaient preuve d'une immense créativité en matière de réduction du montant des mensualités : prolongeant la période d'amortissement du prêt de trente à quarante ans, puis à cinquante, repoussant d'un certain nombre d'années tout remboursement du principal, éliminant l'exigence d'un apport personnel, introduisant des taux d'intérêt promotionnels d'un niveau si faible que le montant du prêt augmentait au fil des années au lieu de se réduire, et ainsi de suite. Rien n'y faisait dans un contexte où la bulle n'en finissait pas d'enfler. C'est sans surprise que l'on observa en 2007 que c'étaient les derniers entrants, les bénéficiaires des formules de prêt les plus imaginatives, qui furent les premières victimes des saisies, l'immobilier en crise ayant cessé d'offrir la solution de dernier recours consistant à revendre la maison pour rembourser le montant du prêt encore dû.

Le sentiment s'était petit à petit installé que l'économie américaine s'était largement découplée du reste de l'économie mondiale. Pour la première fois, les conséquences de son évolution, défavorables aussi bien que favorables, ne se répercuteraient plus automatiquement sur l'économie mondiale. L'économie américaine semblait amorcer en 2007 une récession alors que l'Europe, la Chine, l'Inde et, dans une mesure moindre, l'Amérique latine paraissaient au contraire bénéficier d'une embellie. Il y avait à cette hypothèse du découplage plusieurs raisons. La principale, sans doute, était l'évolution en symbiose du couple mal assorti Chine-États-Unis. La Chine avait découvert dans l'Amérique la locomotive qui lui permettrait de devenir la première puissance mondiale avant la fin du xxie siècle. Elle ne se détacherait d'elle qu'au moment qui lui paraîtrait propice.

Les événements de l'été firent déchanter et ce fut paradoxalement une banque française, BNP Paribas, qui sonna l'alarme en attirant l'attention du monde sur le fait que des instruments financiers au sein desquels ces prêts subprime avaient été agrégés n'avaient plus de prix, faute d'avoir encore des acheteurs. Cette absence de prix se répercuta d'instrument financier en instrument financier, soit qu'ils continssent certains de ces prêts, soit qu'ils fussent soupçonnés d'en contenir. Mieux, en l'absence d'une réelle transparence à ce propos, toute institution financière susceptible de détenir ces prêts subprime en grandes quantités se trouvait automatiquement mise en quarantaine par les autres.

L'un des buts de la titrisation était la parcellisation du risque. Le fait que la première alerte sérieuse provoquée par la défaillance de prêts hypothécaires américains eût lieu au sein d'une banque française confirmait ironiquement que ce but avait bien été atteint.

À l'heure où j'écris, la crise n'est pas terminée et, à mon sens, elle est encore loin d'avoir revêtu toute son ampleur : le tarissement du crédit, dont les premiers signes apparurent donc en août 2007, n'a pas, depuis lors, cessé de s'étendre et a fait entre-temps des victimes de marque. J'ai mentionné Countrywide : la compagnie n'existe plus, elle a été rachetée pour une bouchée de pain par la banque commerciale américaine Bank of America, en janvier 2008. Bear Stearns, une banque d'affaires, fleuron de Wall Street, a été sauvée de justesse de la faillite en mars 2008 par son absorption dans la banque JP Morgan Chase, mais, et de manière plus significative, essentiellement grâce à un prêt de la Federal Reserve s'élevant à trente milliards de dollars. Les banques américaines, banques commerciales comme banques d'affaires, ne doivent aujourd'hui leur solvabilité qu'aux injections massives de capitaux que leur consentent les fonds souverains de nombreuses nations : la Chine, les émirats du Golfe, Singapour, bientôt sans doute la Russie.

Si l'économie s'est globalisée – la consommation des ménages américains gouverne 70 % de la croissance économique des États-Unis et 30 % de la croissance économique mondiale –, la finance s'est également internationalisée, et l'idée qu'un découplage radical puisse se manifester entre les États-Unis et le reste du monde est malheureusement un mirage. À la suite des événements survenus aux États-Unis, l'Union de Banques suisses a été l'une des premières à signaler sa détresse, et, en France, le Crédit agricole, les Caisses d'épargne et Natixis ont également été affectés. La Société générale, comme on le sait, a été victime de ses propres problèmes, mais l'incident Kerviel est en réalité venu se surajouter aux difficultés qu'elle partageait en arrière-plan avec ses consœurs. Seule à tirer son épingle du jeu : BNP Paribas, pourtant la première à avoir sonné l'alarme.

Est-ce à dire que la France est à l'abri des futurs développements de la crise ? Il est difficile de l'affirmer : la globalisation de l'économie ainsi que la complexification toujours plus poussée du système financier ont créé les canaux qui encouragent la contagion et favorisent la dissémination des épidémies. Aspect positif, certainement : le fait que les ménages français ne sont pas aussi endettés que ceux des États-Unis. Ce qui n'est malheureusement pas le cas de l'Espagne ni du Royaume-Uni, qui partagent en effet avec l'Amérique le triste privilège d'un endettement des ménages dépassant leur revenu brut annuel.

Face à ce type de crise, la Grande-Bretagne a démontré sans doute qu'elle n'était pas désarmée : confrontée à la panique bancaire qui précipita la chute de Northern Rock – une situation similaire à celle qui marqua la fin de Bear Stearns aux États-Unis –, le gouvernement travailliste de Gordon Brown n'y est pas allé par quatre chemins et a nationalisé la banque. Le gouvernement socialiste de José Luis Rodríguez Zapatero s'y prendrait peut-être de la même manière. L'Amérique a cependant exclu – peut-être seulement jusqu'à nouvel ordre – ce genre d'options de son arsenal, préférant confier entièrement au secteur privé la solution de ses problèmes, ou, de manière plus hypocrite, exporter ses difficultés, comme lorsqu'elle laisse sombrer le dollar, abandonnant alors aux autres nations le soin de payer les pots cassés.

Une ère de grandes turbulences s'est ouverte au sein du système financier, et cela à l'échelle de la planète entière. Il serait dès lors coupable que quiconque pense détenir certains éléments d'une solution se taise. Ma contribution consiste ici à mettre à plat, dans un exposé que j'espère clair, les tenants et les aboutissants de la crise des subprimes.




La crise des subprimes


Le mécanisme de la « crise des subprimes », crise qui débuta effectivement en février 2007 et connut de nombreux rebondissements durant le reste de l'année, est en fait bien compris. Pour que cette crise éclatât, la conjonction de quatre ingrédients était requise :

1. Un système financier en régime de bulle

2. La bulle de l'immobilier résidentiel

3. La titrisation des prêts hypothécaires

4. Un ensemble de modèles financiers incorrects.




1. Un système financier en régime de bulle


La capitalisation des entreprises par l'émission d'actions est une généralisation du métayage ou « système à la part », où une personne qui dispose de ressources les avance à une autre à qui elles manquent, mais qui entend utiliser sa force de travail pour les faire fructifier. L'invention de la monnaie lui permet de jouer ce rôle de fournisseur ressources en constituant un capital universellement échangeable. Dans le cas de la société par actions, un entrepreneur disposant d'un capital insuffisant se tourne vers un capitaliste qui lui prêtera celui dont il dispose, lui, en excès, en échange du paiement d'intérêts. L'expression consacrée dans ce contexte particulier est bien sûr celle de « dividendes ».

La Bourse est le nom que l'on donne au marché secondaire pour les actions. Il est possible d'y vendre celles dont on est détenteur, ce qui permet à un investisseur tard venu de racheter celles offertes par quiconque cherche à se défaire des siennes. L'existence d'un marché secondaire crée la possibilité pour le cours de la « part » (l'anglais dit toujours share), la cote de l'action, de se mettre à fluctuer pour s'ajuster au prix sur lequel un vendeur et un acheteur s'entendent. Cette fluctuation ouvre pour l'action la voie à un rendement additionnel à celui que constitue la part proprement dite : l'éventualité d'une plus-value sur son propre prix. Cette occasion pour un investisseur, à condition que le contexte soit celui d'un cours à la hausse, de se désintéresser des dividendes pour concentrer son attention sur l'espoir d'une plus-value, constitua, pour le métayage, un dévoiement inattendu de sa logique. L'investisseur de ce type a un nom : c'est le spéculateur. Selon John Maynard Keynes, l'Américain des années 1930 s'était fait une spécialité de ce dévoiement – le phénomène a bien entendu débordé aujourd'hui ces frontières étroites. Je cite Keynes : « Il est rare, entend-on dire, qu'un Américain place son argent “pour le revenu” ; et c'est à contrecœur qu'il effectuera un placement s'il n'entretient pas l'espoir d'une plus-value du titre. C'est là tout simplement une autre manière de dire que, lorsqu'il investit, l'Américain attache ses espoirs non tant au rendement futur de son placement, qu'à un changement en sa faveur de la base conventionnelle de son évaluation ; il est autrement dit, et au sens que j'ai proposé pour ce terme, un spéculateur. Les spéculateurs sont inoffensifs tant qu'ils ne sont qu'autant de bulles à la surface du flot régulier de l'esprit d'entreprise. La situation devient cependant grave quand c'est l'esprit d'entreprise qui se transforme en une simple bulle à la surface d'un tourbillon spéculatif. Quand la fructification du capital d'une nation se transforme en sous-produit de l'activité d'un casino, le travail est rarement bien fait1. »

Les actionnaires bénéficient donc par définition des plus-values boursières. On imagina ensuite, à la fin des années 1980, qu'il serait bon que les dirigeants d'entreprise en bénéficient aussi, et l'on inventa la stock option. La stock option est l'offre faite au P-DG et à ses cadres supérieurs d'acheter – par le truchement de leur firme et à l'époque qui leur conviendra – un certain nombre d'actions de celle-ci au cours du jour où cette option leur aura été accordée. Cette formule leur permet bien entendu de tirer parti de toute plus-value du titre qui serait intervenue entre-temps. L'idée était d'« aligner » les intérêts des deux parties, qui bénéficieraient toutes deux de la même manière de la plus-value boursière de l'action de l'entreprise. Désormais, dirigeants et actionnaires cesseraient de tirer à hue et à dia, ce qui ne manquerait pas de bénéficier à l'entreprise elle-même. Le ton était donné : les recettes en hausse généreraient les plus-values boursières, les actionnaires encourageraient les dirigeants d'entreprises à les créer, eux qui auraient de toute manière intérêt à y veiller.






2. La bulle de l'immobilier résidentiel


Or, comme la bulle boursière des start-up le démontrerait à la veille du nouveau millénaire, dans une bulle le cours des actions s'envole sans que ni entrepreneurs ni investisseurs y soient pour rien, sans effort de leur part. Il n'y a donc pour eux aucun intérêt à décourager le développement d'une telle bulle. De même, lors d'une bulle immobilière, et comme je le montrerai de manière plus détaillée, si les propriétaires en profitent quand le prix de leur logement s'envole, les bailleurs de fonds y trouvent aussi l'occasion de prêter davantage, et les promoteurs de construire davantage. Alors, à qui revient la responsabilité d'empêcher une bulle financière d'apparaître et d'enfler ensuite ?

En fait, aucune instance n'en a la responsabilité. Interrogé à ce sujet, Alan Greenspan déclarait en décembre 2007 : « Après avoir observé durant un demi-siècle de nombreuses bulles de prix se développer et éclater, je suis arrivé à regret à la conclusion que les bulles ne peuvent être désamorcées sans danger par une politique monétaire ou par d'autres initiatives avant que la fièvre spéculative ne s'éteigne d'elle-même. Il est clair qu'il y avait très peu de choses que les banques centrales des différents pays auraient pu faire pour tempérer la manifestation la plus récente de cette disposition humaine à l'euphorie, rappelant d'ailleurs par certains aspects la tulipomanie en Hollande au xviie siècle, ou la bulle des mers du Sud au xviiie en Angleterre. »


L'enfer pavé de bonnes intentions

Que les familles soient propriétaires de leur logement est sans conteste une bonne chose. Il va de soi également que le fait que les obligations émises par l'État américain se vendent comme des petits pains en est une autre. Deux questions doivent cependant être alors posées. La première est : « Quelle est la proportion maximale de ménages à pouvoir être propriétaires de leur logement quand 50 % de la population américaine se partagent 2,8 % du patrimoine ? » Et la seconde : « Quelle est la quantité maximale de bons du Trésor américains susceptible de se trouver dans les coffres des banques centrales chinoise, japonaise, taïwanaise et coréenne ? »




Les conditions d'une bulle immobilière


1. Les subventions au logement

Aux États-Unis, à l'aube de la Seconde Guerre mondiale, 40 % de la population étaient propriétaires de leur logement. En 1970, cette proportion monta à 60 %. À partir de là, et selon le principe qui veut que « the sky is the limit », l'idée se répandit que tout un chacun pouvait, après tout, devenir propriétaire de son logement. Les pouvoirs publics mirent alors en place un ensemble de mesures qui permettraient d'atteindre cet objectif. Le président George W. Bush en particulier se fit le chantre de l'« ownership society », la « société propriétaire », un concept lancé par le Cato Institute, un groupe d'études né au sein de l'extrême droite américaine de tendance « libertarienne ». Un des projets patronnés par le président portait d'ailleurs le nom enchanteur d'American Dream Downpayment Initiative : « Initiative d'apport personnel du rêve américain ».

Les subventions gouvernementales à l'achat de son logement prennent aux États-Unis une double forme : d'une part, la déduction d'impôt dont bénéficient les flux d'intérêts associés au remboursement d'un prêt hypothécaire, ainsi que les taxes foncières locales et le produit de la revente d'un logement (à concurrence d'un million de dollars), et, d'autre part, l'aide au financement orchestrée par la Federal Housing Administration (FHA) et par des organismes mixtes spécialisés, les Government-sponsored entities (GSE), connues sous leur sobriquet de Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) et de Freddie Mac (Federal Home Mortgage Corporation).

Le système américain de subventionnement de l'accès à la propriété de son logement a cependant raté la cible qui lui avait été assignée à l'origine : les ménages défavorisés, car il a concentré son attention de préférence sur ceux qui disposaient déjà de moyens financiers adéquats. Pourquoi ? D'abord parce que la détaxation des intérêts dans le remboursement d'un prêt est uniforme, signifiant bien entendu que plus un consommateur a emprunté, plus la déduction d'impôt lui est favorable. Ensuite, parce que le système de subventionnement avait été partiellement privatisé et qu'il était, pour des entreprises désormais motivées par le profit, plus rentable de concentrer leur attention sur les consommateurs les plus aisés. Les GSE, en titrisant les prêts au logement, étaient censées huiler ainsi les circuits du crédit, mais, comme le révéla Wayne Passmore (Passmore, 2003 et 2005), un collaborateur d'Alan Greenspan, le bénéfice en revenait essentiellement aux actionnaires de ces entreprises et à leurs dirigeants2.

La répartition du patrimoine aux États-Unis est extrêmement inégalitaire : le chiffre des 2,8 % du patrimoine national américain que se partage la moitié la plus pauvre de la population doit être complété par celui des 32,7 % du patrimoine que possède le centième de la population le plus nanti3. Cette disparité s'est encore accrue sous l'effet de la remise en cause de la progressivité de la taxation par les deux administrations Bush. Des démagogues se sont fait élire sur la croyance naïve que chacun pouvait accéder à la propriété, alors que les maisons ont bien évidemment un prix minimal. Dans une société aussi inégalitaire, penser que chacun dispose des moyens d'être propriétaire est au mieux une illusion, au pis un cynique effort de propagande. De bonne ou de mauvaise foi, les États-Unis se sont aveuglés sur la structure de leur propre société.
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