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Introduction


Comme les films de science-fiction dont le monde occidental raffole, dans la veine de La Guerre des étoiles ou du Seigneur des anneaux, ce livre aurait pu commencer par un long travelling dans une ville en ruine et sans vie, aussi bien New York, Hong Kong que Paris. Une voix « off », dans le registre grave qu’adoptent les acteurs hollywoodiens, préciserait : « Les faits qui sont rapportés dans ce film sont réels. Ils se sont passés… il y a très, très longtemps. Il y a plus de soixante-dix ans.

« A cette époque, la planète tout entière vivait une période de prospérité où la paix, la solidarité et la fin de la misère ne paraissaient pas hors de portée. Les hommes et les femmes de tout âge, de toute origine, apprenaient à vivre ensemble, grâce à l’intelligence, au savoir et à l’acceptation du progrès technique qui avait permis de découvrir des sources d’énergie inépuisables, d’apporter au plus grand nombre ce dont il avait besoin, de protéger la nature…

« Et puis tout d’un coup, au début du troisième millénaire, juste avant 2010, ce monde s’est déréglé… »

A ce moment, la voix « off » deviendrait plus grave encore, la musique plus profonde :

« Dans ces années-là, les financiers qui régnaient sur la planète sont devenus comme fous. Assoiffés de gains et de luxe, ils ont poussé les machines de l’économie mondiale. Et sans qu’on sache exactement comment et pourquoi, les machines ont explosé. Le feu a pris dans les banques, puis dans les entreprises, puis il a dévasté les villes, les routes, les centrales électriques. Les puits de pétrole ont cessé de produire, les récoltes de blé, de maïs et de riz ont été dissimulées… L’or, cette relique barbare, est redevenu cet introuvable objet de convoitise. La guerre, qui avait pratiquement disparu, a recommencé à séparer les hommes, qui se sont regroupés en sorte de tribus pour se protéger…

C’est cette histoire qu’on va vous raconter pour que plus jamais une telle catastrophe ne se produise…

« Tout commence dans les années 2000, dans l’ouest des Etats-Unis, à la périphérie de Reno au Nevada… Rosa n’est pas très riche. Elle a garé sa vieille Chevrolet le long d’Ocean Drive, une petite autoroute qui dessert des lotissements en construction. Rosa vient visiter la maison qu’on lui propose d’acheter. Elle n’en croit pas ses yeux… Jamais, dans ses rêves les plus fous, elle n’aurait imaginé qu’un jour, elle, la femme de ménage du centre commercial voisin, aurait pu habiter une maison avec une vraie cuisine, une chambre pour les enfants, un garage et une pelouse verte. Une maison comme à la télévision. Ce jour-là, Rosa se disait qu’elle avait eu raison de quitter son village de Bolivie contre l’avis de son paysan de père et que, décidément, l’Amérique était un vrai paradis. L’Amérique de la liberté… et de la prospérité… Rosa ne pouvait pas s’empêcher de penser à ses cousines qui, elles, étaient restées au pays… »

 

Ce livre n’est pourtant pas un livre de science-fiction. Il raconte en détail le pourquoi et le comment de ce qui pourrait rester comme la crise financière, économique et sociale la plus grave dans l’histoire de la planète. Une crise dont on a perçu les premiers symptômes en août 2007, avec les faillites de quelques banques locales, mais qui s’est progressivement développée jusqu’à bloquer l’ensemble du système financier mondial, casser la croissance économique qui paraissait durablement installée, détruire la plupart des fortunes, mettre des millions d’Américains à la rue, multiplier le nombre des chômeurs et bouleverser les équilibres géopolitiques. Une crise que les opinions publiques ont refusé de voir venir et contre laquelle elles ne se sont évidemment pas préparées. Une crise dont personne ne connaît aujourd’hui l’ampleur, la gravité, les conséquences exactes ni la durée… Une crise comme il y en a une par siècle et dont le scénario se déroule en trois actes.

Premier acte. Aux Etats-Unis, les promoteurs immobiliers et les institutions de crédit s’aperçoivent, au début de l’année 2007, qu’un nombre croissant de leurs clients ne peuvent plus payer leurs traites. Ces clients, parce qu’ils étaient fragiles et qu’on leur a un peu forcé la main pour qu’ils achètent une maison à crédit, se retrouvent pris à la gorge. Ce qui est extraordinaire avec cette crise c’est que, dès le départ, les banquiers américains savaient que l’histoire pouvait mal se terminer. Ils distribuaient des crédits « subprimes », c’est-à-dire « sous-solvables ». Ils les avaient appelés ainsi parce qu’ils savaient qu’ils auraient du mal à en être remboursés. Ils avaient beau savoir qu’ils prenaient un risque, ils n’eurent de cesse que de placer le plus de « subprimes » possible, puis de se débarrasser du risque que ceux-ci représentaient.

C’est le début du dérapage. Il faudra expliquer précisément pourquoi les banques américaines, les financiers américains se sont laissés aller à distribuer, aussi massivement et sans aucun discernement, des crédits de toutes sortes. En période normale, l’organisme de crédit immobilier aurait trouvé un arrangement avec son emprunteur. Il aurait fait jouer une assurance ou alors, au pire, il aurait fait vendre la maison qui, compte tenu de la hausse régulière des prix de l’immobilier, se serait vendue plus cher qu’elle n’avait coûté. Du coup, tout le monde serait retombé sur ses pieds…

Sauf qu’en 2007, en raison du nombre d’impayés, plusieurs millions de logements, de maisons individuelles ou d’appartements sont à vendre. Les prix de l’immobilier s’effondrent sur le marché américain. Et, comme les prix s’effondrent, les organismes de crédit ne s’y retrouvent plus. Les uns après les autres, ils sont au bord de la faillite. Les banques commerciales ou d’investissement qui leur avaient prêté de l’argent vont se retrouver à leur tour en difficulté.

Le deuxième acte se déroule justement dans les banques. Dans toutes les banques, concernées ou pas par l’investissement immobilier aux Etats-Unis. Pourquoi ? Parce que ces créances immobilières ont été transformées en produits financiers. Une façon habile de diluer les risques et de les placer un peu partout sur la planète, ce que les spécialistes ont appelé la « titrisation ». Après avoir distribué des crédits à tour de bras, le système a inventé des outils pour ne pas en assumer les risques. C’est le deuxième dérapage du système : les risques sont devenus tellement gigantesques que l’ensemble de l’appareil financier est contaminé, incapable d’amortir ces risques. Du coup, l’édifice se fissure en chaîne… Les organismes de financement immobilier mettent les banques en difficulté. Les sociétés chargées d’assurer les risques de crédit sont débordées, elles aussi… Tout le monde cherche des liquidités pour « faire ses échéances » mais, personne n’ayant plus confiance en personne, personne ne fait plus crédit à personne… Pour trouver de l’argent, les acteurs vendent leurs actifs, mais les prix baissent… Après l’immobilier, les valeurs boursières s’effondrent : celles des banques d’abord, puis des entreprises industrielles ou de services, parce que chacun s’attend à un ralentissement de l’activité. Normal puisqu’il y a risque de ne plus trouver crédit… Or, si l’économie n’a plus de crédit, elle s’arrête. Comme une automobile qui n’a plus d’essence.

Le troisième acte va se jouer maintenant. Avant la fin de l’année 2008 ou au tout début de l’année 2009. Il permettra d’évaluer les conséquences réelles de la crise sur l’activité des entreprises… La crise des « subprimes » a donné le « top départ » à une course de vitesse. Une course entre ce virus du risque, qui se diffuse partout et qui bloque le système, et les médecins, diligentés par les banques centrales et les gouvernements, qui font tout pour enrayer le mal… quitte à éponger les dettes des uns et oublier l’irresponsabilité des autres. La faillite d’une grande banque commerciale, qui aurait le mérite de punir ceux qui ont joué et perdu, aurait des conséquences tellement catastrophiques pour le monde entier que les autorités de régulation, et notamment les gouvernements, fussent-ils les plus libéraux, préfèrent passer l’éponge. Tout faire pour éviter qu’un maillon faible ne craque. On en est là aujourd’hui.

Reste qu’il faudra payer les factures d’une telle cascade de sinistres… Alors, qui paiera ? Les épargnants, parce que leurs actifs se sont déjà dépréciés ? Les salariés, parce que les garanties de « jobs » sont ébranlées ? Et, d’une façon générale, le contribuable occidental, puisque les Etats ont choisi de sauver ceux qui ont fauté gravement par peur qu’ils n’entraînent dans leur chute tout le système ?

Nous allons vous raconter ce drame qui se déroule sous nos yeux et dont nous sommes déjà les victimes. Avec ses acteurs principaux, ses intrigues, ses décors de salles de marché, les erreurs des uns et les escroqueries de quelques autres… On y croisera des responsables dépassés, d’autres incompétents ou lâches, d’autres encore qui s’évertuent à colmater les brèches et à prévoir un avenir incertain.

Car le pire n’est jamais sûr. Alfred Sauvy, dont on a très injustement oublié l’œuvre, disait que « l’économie, c’est comme une bicyclette : elle ne tient en équilibre que si elle roule… ». A ce moment-là, il y avait toujours un insolent au fond de l’amphithéâtre du Collège de France pour ajouter que, si la bicyclette tenait en équilibre, c’étaient toujours les mêmes qui pédalaient. Il va falloir aujourd’hui beaucoup pédaler… Saint-Exupéry, qui ne faisait pas tous les jours dans le romantisme échevelé, affirmait, lui, que de mémoire d’aviateur on n’avait jamais vu un avion rester coincé en l’air, qu’il finissait toujours par toucher terre… L’économie aussi finit toujours par atterrir. Aujourd’hui, on ne sait pas dans quel état.
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Il était une fois les « subprimes »


« C’est l’histoire d’un mec », mais Coluche n’y est pour rien. En l’occurrence, il ne s’agit même pas d’un mec, mais d’une nana, Rosa, une Bolivienne de 65 ans. Rosa est arrivée aux Etats-Unis à l’âge de 18 ans et, comme des milliers de Latinos, elle s’est débrouillée. De petits boulots en petits boulots, fille de salle à l’hôpital du comté de Las Vegas puis femme de ménage au centre commercial du coin, Rosa a travaillé dur, de jour comme de nuit, mais elle s’en est sortie. Elle a même réussi à élever sa fille, qu’elle a eue à 20 ans avec un routier mexicain qui passait par là mais qui l’a abandonnée très vite.

Après des années de galère, Rosa pense qu’elle s’en est sortie. Elle continue de travailler, bien sûr. Bien forcée. Mais sa fille Gloria est casée, elle. Après des études d’infirmière, elle s’est mariée avec un ouvrier du bâtiment et ils n’habitent pas très loin de chez Rosa, dans une petite maison qu’ils ont achetée aux environs de Reno (Nevada), l’autre ville du jeu aux Etats-Unis. Rosa se dit tous les jours que l’Amérique, c’est quand même mieux que le village de misère où elle est née dans la montagne bolivienne.

Et pourtant, en novembre 2004, la vie de Rosa va, une fois de plus, changer. Sa fille Gloria lui annonce qu’elle va vendre la maison qu’elle avait achetée avec son mari. Trop petite, surtout avec le bébé. Elle la vend parce qu’un courtier en immobilier lui en propose une plus grande : 1 million de dollars. C’est cher. Oui, sauf que le courtier peut lui obtenir un prêt de 600 000 dollars à d’excellentes conditions. Il lui suffit de revendre sa maison actuelle 400 000 dollars et l’affaire est bouclée. C’est pour cela que ce jour-là elle vient voir sa mère pour lui proposer de racheter sa maison.

— Avec quel argent, ma fille ?

— Très simple. Le courtier est d’accord pour te faire un crédit de 400 000 dollars.

Rosa sait bien qu’elle n’a pas les moyens de s’engager dans de telles proportions avec ses 2 000 dollars par mois. Quand le courtier lui suggère de déclarer un salaire de 3 000 dollars, elle se doute bien que quelque chose cloche, mais elle obtiendra son crédit et achètera sa maison. Pour faire plaisir à sa fille. Et pour être mieux logée. Rosa va donc signer le contrat dont elle ne comprend pas toutes les clauses mais peu importe, sa fille est impatiente et, elle, elle est heureuse. Le courtier, lui, les quitte, en encaissant sa commission de 5 % sur les deux transactions immobilières et sur les prêts correspondants (soit près de 100 000 dollars).

Rosa emménage sur un petit nuage. Pour l’instant, elle n’a rien à payer… Le courtier lui a assuré que les premières traites ne lui seront présentées qu’au bout d’un an. L’Amérique, c’est magique. Mais au bout d’un an tout change. Les échéances mensuelles s’élèvent à 2 000 dollars comme prévu, Rosa peut, certes, payer mais il ne lui reste rien pour vivre. Impossible de joindre le courtier. De toute façon, elle s’en souvient maintenant, c’était effectivement écrit dans le contrat. Et le contrat, elle l’a signé. Elle se souvient aussi qu’elle avait dû mentir sur son salaire. Le courtier lui avait dit que tout le monde le faisait, que ça n’avait aucune importance, qu’en un an, sa situation allait changer. Sa situation n’a pas changé. Et les traites tombent. Rosa est bien allée faire un tour au bureau de promotion mais celui-ci est fermé depuis un bon moment. Quant au courtier, ça fait presque un an que personne ne l’a aperçu.

Pendant quelques mois, Rosa se débrouille avec ses économies et sa fille qui l’aide. Mais sa fille ne peut pas grand-chose. Du coup, Rosa ne dort plus. Elle a repris son contrat et elle s’aperçoit que la dernière traite de son emprunt, dans dix ans, s’élèvera à 250 000 dollars. Dans dix ans, Rosa aura 75 ans… Désespérée, Rosa a dû vendre la maison, mais pas aussi cher qu’elle l’avait achetée… En fait, elle a perdu tout ce qu’elle a versé à sa banque. Aujourd’hui, elle vit chez sa fille. Rosa a de la chance. En deux ans, des centaines de milliers d’Américains d’origine très modeste, souvent des immigrés de la première génération, se sont retrouvés ainsi à la rue. Obligés de vendre leur maison à vil prix pour rembourser leurs dettes.

Johnny, qui réside à Las Vegas, a eu moins de chance que Rosa. Il s’est retrouvé embarqué dans le même jeu. Avec 5 000 dollars de revenus mensuels, il devait payer 3 000 dollars de mensualités de remboursement, plus 5 000 dollars de frais financiers annuels et 20 000 dollars de pénalités en cas de remboursement anticipé, pour bien le dissuader d’arrêter de payer mois après mois… Au bout de deux ans, Johnny s’est retrouvé sans un sou, parce que sa femme est partie et qu’elle lui demande 2 000 dollars de pension alimentaire pour élever les trois enfants. Johnny a été expulsé, et sa maison a été vendue aux enchères pour les deux tiers de sa valeur d’acquisition. Johnny vit aujourd’hui sous un pont. Ils sont plus d’un million, ces esclaves du crédit, qui ont été piégés par des courtiers avides de commissions.

Ross, lui, habitait Boston ; il avait 54 ans et deux enfants. Il n’a pas tenu. La veille du jour de l’expulsion, il a dit à sa femme qu’il sortait faire un tour. Prendre l’air. Au mois d’août de l’année dernière, il faisait tellement chaud à Boston. Deux heures plus tard, le shérif est venu chercher sa femme pour identifier son corps. Il s’était suicidé en sautant du pont de la rivière qui traverse le parc.

Des exemples de ce type se comptent par milliers. Chaque fois même scénario : la misère, la précarité d’un côté, avec l’espoir que ce crédit magique permettra de sortir d’une situation sans lumière et, de l’autre, le cynisme et l’avidité de professionnels qui ont découvert qu’ils pouvaient gagner des fortunes en plaçant de l’argent qui leur coûte de moins en moins cher.

Comment ces pauvres gens ont-ils pu signer de tels contrats ? Mais comment ces courtiers et ces financiers ont-ils pu se livrer aussi facilement à cette coupable industrie ? Comment, et où, ont-ils pu trouver autant d’argent pour alimenter un tel commerce ?

Pour comprendre comment une mécanique aussi infernale a pu s’emballer, il faut se souvenir de l’époque. Fin 2002, l’économie mondiale a digéré l’explosion de la « bulle Internet », mais ses acteurs n’en ont pas tiré les leçons pour autant. Le système est prêt à s’emballer pour le prochain rallye d’investissement. D’autant que, pour effacer le traumatisme du 11 Septembre, le gouvernement américain et la Banque Centrale ont déversé des milliards de dollars dans le système à des conditions extrêmement avantageuses. L’argent ne coûte rien. On repart donc à la chasse aux investissements spéculatifs.

Les valeurs technologiques étant devenues des affaires sérieuses, elles ne permettent plus des profits aussi rapides qu’en 2000. L’argent se rue alors sur l’immobilier : bureaux, appartements, maisons individuelles, résidences hôtelières ou médicalisées… Tout s’achète et le marché de l’immobilier entame une ascension fulgurante. Comme les taux d’intérêt sont au plus bas (1 % sur le marché monétaire et 4 % pour les crédits à 15 ans), il faudrait être fou pour ne pas se payer une tranche de rêve et tout le monde veut se l’offrir. Y compris ceux qui n’en ont vraiment pas les moyens.

Les banques et leurs intermédiaires attitrés développent un marketing commercial sophistiqué et très persuasif pour vendre des crédits immobiliers, puis des crédits à la consommation, puis des cartes de crédit. Au début, ils ciblent les ménages aisés, ceux dont la capacité de remboursement est avérée. C’est la clientèle « prime ». Puis, la concurrence aidant, ils draguent des catégories de clientèle moins favorisées. La planète financière découvre ainsi les crédits « subprimes », terme presque injurieux il y a quelques années, mais qui, aujourd’hui, est devenu le terme « star » chez Google, avec plus de 4 960 000 références, et vient même de faire son entrée dans le Collins, le plus fameux des dictionnaires en ligne. Ces crédits « subprimes » sont octroyés à des emprunteurs dont on sait, par avance, qu’ils ne disposent pas des revenus nécessaires au remboursement de leur emprunt. « Subprime » cela veut dire « sous solvable ». Les encours de ce type de crédit explosent : de 400 milliards de dollars en 2004, ils vont passer à 1 400 milliards en 2007, soit 13 % des crédits immobiliers aux Etats-Unis. « Il y a encore quelques mois, il suffisait de respirer pour obtenir un crédit immobilier, raconte la présidente d’un service d’aide au logement californien. Il n’y avait que ceux dont le décès avait été déclaré à qui on refusait un prêt. Et encore… »

Ce qui est extraordinaire, c’est que l’industrie financière et bancaire américaine avait mis au point toute une série de produits et d’innovations pour faire croire aux pauvres gens qu’ils pouvaient, eux aussi, devenir riches. Ou qu’ils allaient le devenir. Ainsi les crédits « No doc » permettent d’emprunter sans avoir à fournir le moindre document concernant les revenus ou le patrimoine. A partir de là, le client bénéficie de « teaser rates » : vous payez 2 % les deux premières années et plus par la suite (parfois plus de 10 %). « Mais, la valeur de votre maison ayant augmenté, vous pourrez alors réemprunter pour faire face à l’augmentation de vos engagements financiers. » La pub télé ne lésinait pas, alors, sur les explications, avec, en prime, la maison de rêve et la famille qui gambade sur la pelouse.

« To tease » veut dire « exciter ». On oublie que « teaser » veut dire aussi « problème difficile »…

Dans un autre genre, il y a eu les prêts « interest only », forme assez perverse de crédit infini. En bref, vous recevez le crédit, vous ne le remboursez pas, vous ne payez que les intérêts, et les intérêts sont évidemment au départ très faible. Le jour de l’échéance, dix ou quinze ans plus tard de deux choses l’une : ou vous avez mis l’argent de côté (ce que les banques sérieuses en France exigent), ou alors on vous demande de refaire un autre emprunt pour payer le premier… Dans le pire des cas, dira le banquier, vous vendez la maison, qui a forcement pris énormément de valeur… On connaît la suite. Encore mieux, on vous demande 10 % de la valeur de votre maison comme mise initiale ? En plus du prêt pour les 90 %, nous vous avançons les 10 % de dépôt. Comment résister à des arguments aussi convaincants ?

Du côté de l’offre, le problème est encore plus simple. Le courtier touche sa « com » et le banquier « titrise ». Cette technique, la titrisation, est au cœur de la crise actuelle. Sans entrer dans le détail, disons que cette « innovation financière » revient à sortir le crédit du bilan de la banque. Et à transférer le risque (ou, au moins, une partie de celui-ci) au voisin. Parce que le voisin a des liquidités à placer ou parce qu’il pense que ces créances vont lui rapporter plus que l’argent ne lui coûte… De toute façon, ces crédits un peu compliqués sont noyés dans le système. Ni vu ni connu. C’est bien là le problème.

Tout cela est bel et bon, jusqu’au jour où la « bulle » de l’immobilier éclate. Car tous les crédits « subprimes » sont gagés sur la valeur des maisons qui ont été achetées. Si cette valeur baisse, les créanciers qui ne sont plus remboursés demandent très vite le remboursement du crédit, ou alors en durcissent les conditions financières. Les deux hypothèses conduisent au même résultat : l’incapacité des emprunteurs « subprimes » à faire face à leurs engagements. Et dès lors, ce qui semblait un cercle vertueux se transforme en cercle vicieux. Plus de 2 millions de ménages américains verront ainsi leur maison saisie en 2008. Plus de 2 millions d’Américains se retrouveront, au mieux, dans des mobil homes installés à la hâte à proximité du « highway » ou, pire, dans la rue.

Mais, depuis un an déjà, les pauvres ne sont plus les seuls concernés. Les premières victimes ont été piégées par des courtiers en financements immobiliers alliés aux promoteurs. Mais ces courtiers ont entraîné dans leur dérive la plupart des filiales immobilières des grandes banques qui leur avaient apporté des refinancements.

Dès le 2 février 2007, la filiale américaine de la banque anglaise HSBC annonce que les impayés des crédits immobiliers à haut risque amputeront ses bénéfices annuels de 10,5 milliards de dollars. Le 6 mars, l’action New Century, l’un des établissements de crédit spécialisés dans les crédits « subprimes », chute de 62 % en une séance à Wall Street, et le 12 mars, les banques de New Century arrêtent de financer celle-ci, ce qui conduit à la suspension de la cotation de ses actions.

Le 19 juillet, Ben Bernanke, patron de la Fed, la Banque Centrale américaine, le successeur du célébrissime Greenspan, déclare : « Certains estiment que les pertes (liées aux « subprimes ») s’élèvent à un montant entre 50 et 100 milliards de dollars. » Il précise qu’il n’a aucun moyen de reprendre à son compte ces estimations. Vigilant mais pas véritablement inquiet. A moins que, à ce moment-là, à la mi-juillet 2007, ce soit déjà, dans la plus grande instance de régulation monétaire du monde, le syndrome du « Courage fuyons ! ». On réalisera plus tard que les pertes liées aux « subprimes » dépasseront les 500 milliards de dollars, pertes sèches, irrécupérables. Sans parler des dépréciations d’actifs que les banques vont être obligées de provisionner.

Ainsi se clôt, au premier semestre de 2007, le premier acte du drame. Dans l’indifférence presque générale. L’affaire des « subprimes » a installé tous les ingrédients d’une crise bancaire, financière et économique dont personne ne soupçonne l’ampleur.
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Il était une fois Northern Rock


C’est l’histoire d’une banque anglaise qui n’avait pas de dépôts et que le gouvernement britannique a été obligé de nationaliser pour la sauver d’un désastre qui aurait détruit le système financier britannique et ébranlé la confiance partout dans le monde. C’est aussi l’histoire d’un Premier ministre, Gordon Brown, chantre du libéralisme et donneur de leçons universel, obligé de reconnaître que les contribuables anglais vont devoir sauver de la débâcle une poignée de spéculateurs irresponsables. L’anecdote serait croustillante si elle ne montrait à quel point le monde capitaliste est passé à côté de la catastrophe.

Le 1er août, coup de tonnerre, le ministre des Finances allemand annonce un plan de sauvetage, de 3,5 milliards d’euros pour éviter la faillite d’une de « ses » banques, IKB, empêtrée dans le marché des « subprimes » américain. Le 9 août, BNP Paribas ferme temporairement trois de ses fonds d’investissement. Michel Pébereau, le président du conseil de surveillance, figure de proue de l’establishment patronal français, ami et soutien de Nicolas Sarkozy, essaie de tempérer l’émotion à l’extérieur… Baudouin Prot, le directeur général, rentre précipitamment de vacances et multiplie les communiqués rassurants en direction des personnels pour qu’ils tranquillisent les clients dans les agences, et en direction des analystes financiers parce que le titre en bourse se retrouve particulièrement chahuté. Rien n’y fait. L’inquiétude s’installe dans les arrière-cuisines de la banque et le titre BNP Paribas dévisse.

Et si la BNP est touchée, se disent les observateurs, aucune raison pour que les autres banques ne le soient pas aussi… A Paris, tous les établissements financiers, la Société générale, le Crédit agricole dont on sait qu’il a beaucoup investi aux Etats-Unis, le groupe des Caisses d’épargne et sa filiale commune, créée avec les Banques populaires, Natixis sont soupçonnés de fragilités et d’imprudence. Personne n’a aucune information, aucune précision, mais les rumeurs les plus folles commencent à courir dans Paris… Les cours de bourse des valeurs bancaires vont passer un de leurs plus sales étés.

Le plus grave, c’est que Paris est au diapason des autres places européennes. Le climat à Londres, Francfort, Madrid ou Milan n’est pas meilleur. Personne ne sait rien. Le président de l’une des plus grandes banques françaises avouera, au cours d’un déjeuner de presse fin août 2007, qu’il est incapable de savoir ce qui se passe dans ses salles de marché au jour le jour. Incapable de connaître à la dizaine de millions d’euros près le montant des engagements de sa banque sur le marché immobilier américain… La petite phrase, reproduite dans les colonnes du Financial Times, n’arrange pas le moral des troupes.

Devant ce début de panique – parfaitement justifiable, par ailleurs –, les Banques Centrales, américaine, anglaise et européenne, vont injecter ensemble 330 milliards de dollars dans le système monétaire, pour que les banques du monde entier ne se trouvent pas totalement privées de leur principale matière première, à savoir les capitaux. C’est la première fois. Pour bien comprendre la violence de cette thérapie, il faut savoir que, dès l’été 2007, les banques s’aperçoivent qu’elles ne se font plus confiance entre elles. Donc, quand l’une d’elles a besoin d’argent pour faire une échéance, elle ne trouve plus de consœur à qui emprunter ce qu’il lui faut à un prix raisonnable. Dès cette époque, les professionnels pressentent qu’il existe un risque général d’assèchement de crédit, « un credit crunch ». C’est pourquoi, les banques centrales vont prêter de l’argent à qui en a besoin et à des conditions particulièrement favorables. Ce qui est exceptionnel.

Juridiquement, en effet, le rôle d’une banque centrale est de créer de la monnaie quand les banques privées en ont besoin pour financer des crédits. La plupart du temps, ces crédits correspondent à une création de richesse réelle, soit un accroissement de production, soit un investissement, soit une augmentation de salaires correspondant à des gains de productivité… Le métier d’une banque centrale est d’accompagner le développement des activités économiques et de mettre en circulation la contrepartie en monnaie des richesses créées. Moyennant quoi, elle évite ainsi toute dérive inflationniste, c’est-à-dire l’émission et la création de monnaie excessives. Dès le mois d’août 2007, les banques centrales transgressent ce principe en injectant de l’argent uniquement pour que les pompes ne se désamorcent pas et en espérant que le système puisse un jour rembourser cet argent ou mettre de l’activité économique en face de cette création de monnaie.

Fin août, la crise a doublement changé de nature. D’abord, elle s’est internationalisée. Ce n’est plus simplement une crise américaine. Elle s’est diffusée dans le monde entier, car le système bancaire mondial est complètement interconnecté. La plupart des grandes banques ont des filiales en Amérique et ces filiales ont mis les doigts dans le « pot de confiture » de l’immobilier. Mais, plus grave, on s’aperçoit que les sulfureux crédits « subprimes » ont été logés dans des « véhicules » spéciaux d’investissement (des SIV – Special Investment Vehicles – sur lesquels nous nous pencherons par la suite), en fait des produits de placements qui ont été achetés par des investisseurs tout autour de la planète. Les fameux « subprimes » ont été titrisés.

Or, ceux qui ont récupéré la « patate chaude » des crédits « subprimes » commencent à se brûler les doigts. Au départ ils pensaient faire une bonne affaire. A mi-parcours, le risque leur reste sur les bras et, à la fin, ils sauront que c’est une catastrophe parce que les titres de crédit « pourris », personne n’en veut. Ils en ont refourgué beaucoup – ils ne savent plus à qui et où ; mais il leur en reste encore.

Pire : au cours de ce mois d’août, ce qui était une crise de « contrepartie » – des débiteurs défaillants, des pauvres Rosa – est devenu une crise de liquidités : les banques ne veulent plus se prêter d’argent entre elles. Il devient urgent d’agir si l’on ne veut pas que l’économie mondiale se retrouve en panne de financement. D’où l’injection massive de liquidités par les banques centrales.

Pendant ce temps, le « trou » continue à se creuser aux Etats-Unis et la rubrique nécrologique ne désemplit pas. Le 6 août, le futur P-DG de la prestigieuse banque d’affaires Bear Stearns donne sa démission après la débâcle de deux des fonds de cette banque, et American Home Mortgage, spécialiste du crédit immobilier, est déclaré en faillite, suivi par deux de ses confrères, Home Bank et First Magnus Financial. Le 17 août, la Banque Centrale américaine, pour ne pas ajouter le coût du crédit à l’insolvabilité des débiteurs qui galope et à la défiance qui gagne du terrain, baisse son taux d’escompte à 5,75 %. Le 19 septembre, elle baisse son taux directeur à 4,75 %. Il faut dire que, entre le 1er août et le 19 septembre, une des banques les plus célèbres d’Angleterre s’est retrouvée quasiment en faillite. L’impensable est arrivé.

Le vendredi 14 septembre, les images qui passent en boucle à la télévision britannique font le tour du monde. Des milliers d’Anglais font la queue depuis vingt-quatre heures devant les agences de la banque Northern Rock, dans tout le pays. En une journée, ils retirent 1 milliard de livres. C’est depuis la crise de 1929 le premier « bank run » (la course aux retraits) dans un pays développé. La Banque d’Angleterre – dont le gouverneur, Mervyn King, donnait, quelques jours auparavant, des leçons de responsabilité et de libéralisme aux autorités des Etats-Unis en jurant ses grands dieux qu’il n’interviendrait jamais pour sauver une banque – est obligée d’intervenir en catastrophe. Elle consent un prêt, garanti par l’Etat, de 25 milliards de livres, pour permettre à la banque d’honorer ses engagements auprès de ses clients et mettre un terme à la panique. Le mal est fait. Plus tard, ces prêts de l’Etat seront transformés en participation, ce qui aboutira à une prise de contrôle majoritaire, autant dire une nationalisation. Gordon Brown, champion du libéralisme, avouera que, pour la première fois de sa vie, il a eu honte de son pays, mais qu’il n’avait pas d’autre choix que de sauver la banque.

Personne ne connaissait Northern Rock, en dehors de l’Angleterre, jusqu’à ce maudit 14 septembre. La huitième banque anglaise, le numéro 5 du crédit immobilier au Royaume-Uni, était-elle aussi massivement investie en crédits « subprimes » ? Que nenni, et c’est bien là le problème. Son portefeuille de créances était considéré comme très sain. Mais Northern Rock avait la faiblesse de ne pas avoir de dépôts et d’épargne de ses clients ou, en tout cas, pas assez. 75 % de son financement venait du marché monétaire. Quand le marché monétaire s’est enrhumé, Northern Rock a trouvé porte close auprès de toutes les banques et a frôlé l’asphyxie.

Cet accident, somme toute anodin, a de quoi faire froid dans le dos. Ce qui est arrivé à Northern Rock pourrait arriver à d’autres banques. Et, au bout du compte, on savait bien qu’une succession d’incidents de ce genre pouvait déboucher sur un fatal jeu de dominos entre banques, la chute d’une seule d’entre elles entraînant celle de toutes les autres. C’était possible. C’était même probable.

La faillite de cette grande banque évitée de justesse par le contribuable britannique allait ouvrir une nouvelle ère dans ce qui n’était déjà plus une crise des « subprimes » mais bien une crise bancaire. Quelques jours seulement après le « bank run » sur Northern Rock, le 1er octobre, la première banque du monde, Citigroup, annonçait une chute de 60 % de son bénéfice au troisième trimestre et UBS, la première banque suisse, déclarait pour 4 milliards de francs suisses de dépréciations d’actifs. Le coffre-fort de l’Europe, le « saint des saints » de la finance internationale la plus secrète, devait ainsi officialiser, honteusement, la première perte trimestrielle de son histoire.

Un peu partout aux Etats-Unis, dans les entreprises, on commence à éplucher les bilans et les comptes et on s’aperçoit que, décidément, les chiffres se brouillent un peu. Résultat, les têtes commencent à tomber. Parce que, en Amérique, on élimine assez vite le « vilain petit canard » du conseil d’administration. Au passage, on lui donne de l’argent. Beaucoup d’argent, pour soigner ses blessures et surtout pour ne pas qu’il soit tenté de parler. Les Américains réprouvent les entraves à la morale des affaires mais ils détestent par-dessus tout le scandale public. Donc, pour l’éviter, ils jettent ou cachent l’objet du scandale.

Stanley O’Neal, le « boss » de Merrill Lynch, la grande banque d’affaires, est brutalement débarqué, puis c’est le tour de Charles Prince, le mythique patron de Citigroup, une banque où la morale, toute protestante, était pourtant réputée intransigeante, suivi de nombreux autres. La presse ne s’attarde pas trop sur les vraies raisons de ces départs, qui doivent s’opérer en catimini. Elle distrait l’opinion avec le montant faramineux des indemnités de départ et des « retraites-chapeau » de ces patrons. Chaque fois, on parle de plusieurs dizaines de millions de dollars. Faramineux mais légal, disent les juristes. On ne sait pas encore que la morale aura du mal à y trouver son compte.

Après ces deux mois de septembre et d’octobre, particulièrement riches en rebondissements, la fin de l’année paraît presque normale. Freddie Mac, l’un des deux spécialistes du refinancement hypothécaire américain, a bien annoncé des pertes trimestrielles de 2 milliards de dollars. Mais la nouvelle est passée presque inaperçue, car des fonds souverains de pays émergents sont venus au secours, qui d’UBS (Singapour), qui de Citigroup (Abu-Dhabi), ce qui témoigne d’une confiance retrouvée, par certains au moins, dans le monde bancaire. La situation était grave, certes, mais pas au point de décourager des investisseurs, fussent-ils arabes, russes ou chinois. Lesquels vont tous confirmer les réservations qu’ils ont faites au Crillon pour la fin janvier, à leur retour de Davos, sur le chemin de Londres. Il ne faut pas croire qu’ils habitent à Dubaï, à Shanghai ou à Moscou. Non, ils habitent à Londres, parce qu’ils y travaillent, et ils s’arrêtent à Paris, le temps de faire leurs courses de printemps. Ils ont donc pris cette habitude de s’arrêter au Crillon ou au Ritz. Certains, cette année, ont choisi d’aller au Meurice, histoire de tester la nouvelle déco. Pas question de déroger à la règle. Cette année moins que jamais. Paris est une ville étape incontournable. Avec la crise, ils savent qu’il y aura des affaires à faire. A Paris, c’est l’heure des soldes.

Quand il a besoin d’argent, le capitalisme occidental n’est pas trop regardant. D’autant qu’on se dit qu’un investisseur de Hong Kong, de Dubaï, ou de Moscou formé dans les meilleures « business schools » américaines ne doit pas avoir d’exigences très différentes de celles d’un gérant de fonds de pension américain avec lesquels le capitalisme occidental a l’habitude de travailler. Les ténors de la finance n’ont pas le temps d’avoir des états d’âme. Ils ont besoin de liquidités : les banques centrales les leur apportent. Ils ont besoin de fonds propres : il faut accepter ceux qui se présentent.

En ce début d’année 2008, les financiers internationaux se disent que, une fois de plus, le système a des ressources. Ils préparent leurs bagages pour Davos, le rendez-vous annuel des « global leaders », ceux qui vivent de la mondialisation. Cette année, ils disserteront sur le rôle et l’impact des fonds souverains dans l’économie mondiale. Ils ne se doutent pas que, à peine arrivés à Davos, les banquiers ne déferont même pas leurs valises. Le jeudi 24 janvier à 7 heures, heure de Paris, ils apprennent que la Société générale est obligée d’avouer une perte de 6,9 milliards d’euros… Plus d’une année de bénéfice net, près de la moitié de ce qu’avait coûté à l’Etat français l’affaire du Crédit lyonnais. Ils apprennent aussi que, dans la foulée, Daniel Bouton, le P-DG, a offert sa démission la veille et qu’il n’a découvert les dégâts que le week-end précédent.

En un quart d’heure, Davos, la petite station de ski qui se transforme, pour quelques jours, en centre du monde des affaires, se vide de tout ce qu’elle comptait de banquiers ou d’assureurs… Les petits déjeuners, un des rituels les plus fréquentés, sont annulés les uns après les autres. L’heure n’est pas à manger des viennoiseries dans les salons du Palais des congrès. C’est la course au premier avion pour Paris.

Le directeur général de Citybank, celui chargé de l’international à la BNP Paribas s’engouffrent dans leurs voitures, direction l’aéroport de Zurich. Jean-Claude Trichet, le président de la Banque Centrale Européenne, décide d’annuler sa conférence de presse. Le forum des gouverneurs de banques centrales est d’ailleurs reporté et Christine Lagarde, la ministre française de l’Economie, qui est arrivée dans la nuit, fait dire qu’elle recevra les journalistes présents à Davos, mais pas avant 11 heures, au Belvédère. Le Belvédère, c’est le palace le plus chic de Davos. Pour en savoir davantage sur ce qui apparaît déjà comme la plus grosse tricherie du siècle, il faudra donc attendre 11 heures ce jeudi à Davos.
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