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Préface

Vu de Paris, l’Amérique est immense, fascinante, inquiétante aussi.

De ce Continent de parias ayant conquis des espaces sans limites, exporté un mode culturel et une langue, le globish, établi un Empire mondial par le pétrole, le business et les armes, chacun ressent la puissance, la domination, la suprématie.

De ses guerres d’indépendance et de sa guerre civile dite de « Sécession », l’Amérique a tiré une force d’attraction inscrite dans sa déclaration de 1776 :

[image: ] Nous, le peuple des États-Unis, en vue de former une union plus parfaite, d’établir la justice, d’assurer la paix intérieure, de pourvoir à la défense commune, de développer la prospérité générale et d’assurer les bienfaits de la liberté à nous-mêmes et à notre postérité, nous ordonnons et établissons la présente Constitution pour les États-Unis d’Amérique. »

Rêvant de ce Nouveau Monde, par vagues successives, par communautés structurées s’installant par affinités, des millions d’Irlandais, d’Italiens, de Chinois, de Mexicains et autres « Latinos », de Juifs, d’Indiens, d’Arabes… persécutés ou en quête de subsistance, ont fait des États-Unis une puissance démographique, industrielle, militaire, économique, financière…

Usant des intelligences importées et de la capacité à générer un business, investissant dans une R&D rapidement marchandisée, les USA ont inventé un modèle, pas totalement inédit dans l’histoire des Empires précédents, mais dont la dimension est longtemps restée unique avant le grand retour de la Chine et de l’Inde, seules capables d’associer créativité, ingénierie et support financier de développement.

Capitalisme libéral dérégulé contre communisme de marché, business de tout ce qui peut se vendre contre strict contrôle des usages et des fins, autoritarisme décomplexé et boom économique cohabitent en ayant fait l’économie de quelques critères moraux qui avaient permis la sainte alliance du dollar, du goupillon et du sabre d’un côté, interchangeables avec le petit livre rouge et la pensée Xi Jinping ou avec le Sari orangé du BJP indien de l’autre.

Mais l’Amérique est fragile. Ses propres outils, depuis le siphonnage réussi par Edward Snowden, se sont répandus et sont massivement utilisés contre elle. Qu’il s’agisse de dispositif technologique ou de la puissance de l’État fédéral, la confrontation aux réseaux sociaux ou aux enjeux sanitaires a provoqué une rupture du pacte fondateur plus intense encore que la crise interne qui mit fin au siècle dernier à l’esclavage dans le Sud des États-Unis.

Certes, de l’attentat du Buda’s Wagon contre Wall Street en passant par celui d’Oklahoma City, du premier contre le World Trade Center ou du 11/09, l’Amérique a résisté à bien des attaques terroristes et bien des tensions internes (Black Panthers, Weathermen, Unabomber…). Mais jamais elle n’a été aussi divisée, aussi polarisée, aussi extrémiste dans la simple gestion de sa vie politique ordinaire. Le seul moyen de survivre à un déjeuner de famille un jour de Thanksgiving est d’éviter tous les sujets qui fâchent. De ne parler donc de rien ou presque.

Car le principal outil de domination américain, celui qui permet d’aspirer les données personnelles par le biais d’applications gratuites en entrée et largement marchandisées en sortie, les GooFa (Google et Facebook qui n’ont pas d’activités marchandes) et AppAm (Apple et Amazon qui vendent des produits et maximisent leur fichier client), comme leurs équivalents chinois, a aussi, par inadvertance, permis aux apprentis sorciers des algorithmes, de créer, dans un espace de divertissement (YouTube, TikTok, Instagram…) un formidable dispositif de diffusion du meilleur et du pire. Croyant découvrir un univers sans limite, une nouvelle conquête de l’Ouest, les addictés des réseaux sociaux se sont retrouvés dans un espace sans règles, sans Shérif. Une route sans code, sans limite, sans identité assumée et contrôlée, permettant le développement d’une rageosphère jusqu’alors invisible et peu capable de se fédérer.

Cette Amérique-là s’est alors décomposée entre fake news, vérités alternatives, complotisme militant, le tout accéléré par les erreurs de gouvernance, notamment durant la crise du Covid, l’incompétence scientifique, le mensonge assumé.

Si, depuis le Watergate, la confiance entre le monde politique et le peuple américain avait atteint un plancher assez bas, les errements de la communication sanitaire et l’incapacité à maîtriser la désinformation, les discordances dans la population des savants, mises en scène dans le spectacle permanent du divertissement en continu que certains appellent information, ont fait une victime majeure : la Vérité.

La capacité de se référer à un corpus commun (la terre est ronde par exemple) et l’enfermement algorithmique dans un couloir ne recevant que des informations confirmant des préjugés identifiés par les pratiques d’usage d’Internet ou les données commerciales, ont enfermé une partie de la population dans des croyances et des cultes, oubliant les savoirs et les discussions.

Il devient de plus en plus difficile de changer d’avis. Puisque les espaces de dialogue se réduisent et que le sermon remplace souvent la démonstration.

Cette Amérique-là vit un processus politique complexe. Révoltes locales contre les restrictions au droit des femmes à choisir leur grossesse contre puissante structuration d’un mouvement isolationniste et complotiste soutenant un nouveau courant politique, le Trumpisme.

Cette Amérique-là peut sombrer. Elle peut aussi résister, comme le 6 janvier 2021, premier coup d’État raté, mené depuis la Maison Blanche, contre son processus de reconnaissance du résultat des élections.

Il faut donc la connaître, l’étudier, la comprendre.

Le livre de ma collègue Thérèse Rebière et d’Isabelle Lebon permet, avec précision, de savoir ce dont on parle, de discuter à partir de faits, d’anticiper les évènements avec les outils permettant au lecteur de se faire sa propre opinion.

Il est donc, surtout dans cette période essentielle pour le Monde ; d’utilité publique.

Alain BAUER
Professeur au Conservatoire national 
des Arts et Métier, New York et Shangai
Responsable du Pôle Sécurité Défense Renseignement
Criminologie Cybermenaces et Crises (PSDR3C) du CNAM





Avant-propos

En commençant la rédaction de ce livre sur les États-Unis au xxie siècle, nous nous sommes posé une série de questions. Tout d’abord à « qui » s’adresse-t-il ? Cette question est évidemment indubitablement liée au « quoi », quel type d’ouvrage voulions-nous écrire ? Bien qu’universitaires, nous n’avions pas le souhait de faire un manuel ou un ouvrage purement académique, pas plus que de produire un essai littéraire au sens où le contenu devait dépasser le cadre de la simple réflexion. Dans notre vision des choses, chaque propos se devait d’être éclairé et étayé. Ainsi, le « quoi » rejoignait le « pourquoi », au sens où toutes nos sources devaient être identifiées, claires et vérifiables. Cela revenait de fait à répondre à notre première question, à savoir à « qui » s’adresse ce livre : à celles et ceux pour qui l’intérêt de ce qui est écrit s’évalue à l’aune de ce qui le justifie.

Observer la persistance des inégalités, raciales notamment, le financement à outrance des campagnes électorales par des fonds privés ou l’augmentation considérable de la dette publique permet de décrypter les enjeux de la politique économique et de comprendre les évolutions sociétales, telles que l’extrême polarisation des opinions. De la même manière, observer la diversité des questions, pour ne pas dire des fronts, sur lesquels s’opposent les États-Unis et la Chine, depuis leur guerre commerciale jusqu’à la guerre d’influence qu’ils se livrent, permet de décrypter la géopolitique américaine des dernières décennies pour comprendre le recentrage de leurs intérêts sur le Pacifique.

Sur toutes les questions que nous avons choisi d’aborder dans ce livre, les aspects économiques, politiques, institutionnels et géopolitiques sont indissociables. Tout au long de cet ouvrage, nous nous sommes donc efforcées de croiser ces différents aspects pour décrire et expliquer la situation et les enjeux des États-Unis au xxie siècle. Notre rigueur scientifique nous imposait cette démarche autant que notre volonté d’être lues et crues. Nous avons donc souhaité vous montrer (parfois même vous démontrer) les propos que nous mettons en avant, afin que vous puissiez par vous-mêmes observer ce que nous observons. C’est la raison pour laquelle nous avons adopté une méthode d’écriture facts and figures qui repose sur des faits (des citations, des extraits d’entretien, des documents officiels), des chiffres (pour la plupart issus de séries statistiques nationales disponibles auprès des institutions américaines), mais aussi sur de la littérature au sens large (études ministérielles, publications académiques, rapport d’organismes statistiques, etc.). Enfin, il nous est également apparu important de contextualiser ces faits. C’est la raison pour laquelle le premier chapitre de ce livre se concentre sur l’analyse de la succession de crises qu’ont connue les États-Unis pendant ce premier quart de siècle. Elles expliquent aussi bien certaines craintes et positions parfois idéologiques que les tensions sociétales observées ces dernières années au sein du pays.

Tous les graphiques ont été réalisés par nos soins à partir de données disponibles en libre accès. Les citations insérées dans le texte sont également accessibles via des sources Internet écrites ou des vidéos transcrites. Toutes les traductions de ces citations sont les nôtres. Nous avons opté pour une traduction la plus littérale possible (sauf exception) afin que les propos de leurs auteurs ne soient ni déformés, ni soumis à interprétation.

Bien entendu, la vision des faits énoncés dépend du prisme à travers lequel on les regarde. Étant économistes (spécialiste en macro-économie du travail pour Thérèse Rebière et spécialiste d’économie publique pour Isabelle Lebon), le contenu de ce livre est nécessairement orienté vers nos centres d’intérêt. Parce que nous ne souhaitons assommer personne par le poids de nos mots, ce livre n’est en aucun cas exhaustif. Il ne se le veut d’ailleurs pas. Il présente un panorama de la situation économique, politique et sociale américaine qui, nous l’espérons, permettra aux lecteurs de comprendre les causes et conséquences des jeux de pouvoir auxquels se livrent les grandes nations, en éclairant la réalité américaine passée et présente et en la contextualisant.

Nous tenons à remercier toutes celles et ceux qui nous ont accompagnées dans ce périple rédactionnel et tout particulièrement notre éditrice pour sa bienveillance, et nos familles et collègues pour leur relecture attentive. Nous choisissons de préserver leur anonymat. Enfin, toutes erreurs et typos restent les nôtres.
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Introduction

Première économie du monde en termes de production de richesse, les États-Unis sont le pays de tous les superlatifs, depuis la taille immense de ses espaces et de ses infrastructures jusqu’au respect scrupuleux de la liberté d’expression. Si le ciel y est plus haut et les ambitions plus grandes, l’effet des crises y est également plus fort et les décisions de ses dirigeants ont plus d’impact au niveau mondial que pour n’importe quel autre pays.

En tant qu’acteur majeur de la géopolitique internationale, les États-Unis ont un fonctionnement et des institutions qui méritent d’être interrogés et compris. Cependant, les positions et oppositions actuelles des dirigeants américains sont indissociables des évènements qui ont marqué les dernières décennies. Elles doivent être analysées dans ce contexte. Les deux premières décennies du xxie siècle ont été ponctuées par trois crises majeures : les attentats du 11 septembre 2001, la crise financière des subprimes et la crise sanitaire du Covid-19. Cette succession de crises a largement déterminé les évolutions de la nation américaine. Ce livre commence donc par le récit de chacune de ces crises et de leurs conséquences aux niveaux national et international.

Le premier chapitre du livre met en perspective la situation économique, sociale et politique des États-Unis au moment où ces crises sont intervenues. Les attentats du 11 septembre 2001 (Section 1.1) constituent un évènement a priori sans lien avec l’économie. Mais il s’agit d’une crise psychologique majeure dont les conséquences se répercutent sur le temps long sur tous les aspects de la société américaine, ainsi que sur ses relations au monde, avec le déclenchement des guerres d’Afghanistan et d’Irak. Quelques années plus tard, les États-Unis sont l’épicentre d’une grave crise financière déclenchée par la distribution excessive de crédits immobiliers à des ménages insolvables (Section 1.2). Dans un contexte où les banques sont fortement fragilisées, la crise des subprimes dépasse rapidement la sphère financière pour affecter l’économie mondiale. Les États-Unis se sont cependant très bien relevés de la crise des subprimes quand survient la crise sanitaire du Covid-19 (Section 1.3). Cette crise va provoquer une chute temporaire de la production et une explosion du chômage ainsi qu’un accroissement considérable de la dette publique américaine du fait des plans de secours mis en œuvre.

L’économie américaine semble sortir sans trop de dommages de ces trois crises, puisque la croissance y est forte et le chômage faible. Cependant, ces évènements y ont en réalité provoqué, ou accéléré, des changements conséquents traités dans les chapitres suivants, tels que la montée des inégalités, l’accroissement de la dette fédérale ou la polarisation extrême des esprits.

Ces changements économiques et sociétaux, de même que l’ampleur et la nature de leurs impacts, dépendent fortement des politiques menées par les présidents successifs et leur administration. Pour autant, le point de vue d’un président américain ne s’impose pas toujours et en tout temps sans que rien ne vienne le contrarier. Il existe en effet aux États-Unis d’importants contre-pouvoirs avec lesquels l’administration en place doit composer.

Se familiariser avec la structure et le fonctionnement des pouvoirs aux États-Unis permet d’appréhender la marge de manœuvre dont chaque président a bénéficié. Le deuxième chapitre traite notamment de ces aspects. Si le pouvoir exécutif revient au président, le Congrès dispose d’un pouvoir législatif particulièrement étendu, puisqu’il est réellement à l’origine des lois (Section 2.1). Ensuite, la Cour suprême, qui est au sommet du pouvoir judiciaire, peut encore invalider n’importe quelle disposition qu’elle jugerait contraire à la Constitution. Dans ces conditions, la capacité d’un président à imposer ses vues dépend fortement de la composition du Congrès (Section 2.2). Si les chambres du Congrès (Chambre de représentants et Sénat) lui sont toutes deux acquises, il dispose d’un important pouvoir et peut aisément mener à bien ses réformes. Cependant, l’histoire du xxie siècle montre combien ces situations d’alignement politique sont rares et éphémères. À mi-chemin d’un mandat déjà relativement court de quatre ans, les élections de mid-terms sont souvent l’occasion pour les électeurs de sanctionner le président en envoyant au Congrès des élus du bord opposé.

La brièveté des mandats fait aussi que la vie politique américaine est largement rythmée par les élections. À peine les mid-terms sont-ils passés que tout le monde se focalise déjà sur l’élection présidentielle à venir. Ce processus dure une année entière, entre le début des primaires de chacun des deux partis (démocrate et républicain) et l’investiture du nouveau président. Si ces campagnes très longues ont l’intérêt démocratique d’amener les différents candidats à exposer et à défendre leurs idées devant leurs électeurs, elles ont aussi un coût de plus en plus élevé. Les campagnes électorales sont donc financées grâce à des injections massives de fonds privés, au risque d’une privatisation de la vie politique (Section 2.3). Ce chapitre explique la façon dont l’application stricte du premier amendement de la Constitution portant sur la liberté d’expression a renforcé cette tendance et fait de la collecte de fonds un enjeu majeur de la campagne électorale.

Le chapitre s’attarde enfin sur les conséquences budgétaires des politiques fédérales en analysant l’évolution d’une dette fédérale aggravée par les politiques de relance et les baisses d’impôt (Section 2.4). Si la problématique du poids de la dette est en soi importante, des questions périphériques le sont tout autant. Les oppositions politiques entre le Congrès et la Maison Blanche, lorsqu’elles se cristallisent sur le plafond de la dette, peuvent notamment conduire à une fermeture temporaire d’une partie des administrations (shutdown). Quant à la détention de la dette, elle est devenue une vraie question de politique internationale, dans la mesure où son financement fait appel en grande partie à des fonds extérieurs. De fait, la dette américaine appartient à des alliés des États-Unis, mais aussi à des concurrents, voire à des adversaires, au premier rang desquels la Chine. Dans ces conditions, la dette cesse de n’être qu’un enjeu économique pour devenir un enjeu géopolitique.

La dette américaine n’est pas qu’une dette publique. Il ne faut pas occulter les difficultés que la dette privée, et notamment la dette étudiante, fait peser sur la vie de nombreux ménages américains, au point de susciter d’importants débats politiques sur l’opportunité et la manière de l’alléger. Tout riche et prospère que soit le pays, de réelles disparités de revenus et de situations traversent la société américaine. Le troisième chapitre se concentre ainsi sur la richesse et la pauvreté aux États-Unis et met en lumière les forces et les faiblesses de son économie à travers les questions d’emploi et d’inégalités. Entre les crises, des phases de forte croissance économique assurent une importante progression du PIB (Section 3.1), tandis que le marché du travail très flexible assure une reprise rapide de l’emploi (Section 3.2), mais dans un contexte d’inégalités accrues. La flexibilité du marché du travail américain permet des reprises fulgurantes au sortir des crises mais est liée à une protection de l’emploi quasi-inexistante, qui fait des salariés la variable d’ajustement en cas de choc économique. Par ailleurs, les phases de bonne conjoncture ne bénéficient pas de la même manière à tous les travailleurs, car l’économie est en proie à d’importantes inégalités raciales et territoriales (Section 3.3) qui soulignent que les États-Unis ne constituent pas un tout homogène. Ces questions ne sauraient être abordées sans tenir compte de la rapidité des évolutions démographiques. Du fait des migrations internes et externes, la répartition de la population sur le territoire, comme l’importance relative de chaque communauté se modifient considérablement. Ces évolutions mettent en exergue les fractures de la société américaine, dont les tensions sur les inégalités de revenu et de place dans la société révèlent l’ampleur.

Le quatrième et dernier chapitre s’intéresse à la manière dont les dirigeants américains appréhendent un monde en pleine mutation et à la manière dont leur vision façonne en retour le monde de demain. Il montre la recomposition des partenariats et la montée des oppositions dans l’optique de la géostratégie américaine. Le recentrage des intérêts américains sur l’Indopacifique s’explique à la fois par l’extrême dynamisme économique de cette partie du monde, qui peut aider à porter la croissance américaine, et par les craintes que suscite un acteur particulier, la Chine, qui menace le leadership américain (Section 4.1). Face à ce pays qui vient challenger leur influence à l’échelle mondiale, tout comme il vient les concurrencer sur les plans commercial et technologique, les États-Unis ont développé ou renforcé au cours des dernières décennies plusieurs accords avec les autres grandes puissances de l’Indopacifique. Cependant, les relations sino-américaines sont complexes. Tout en étant adversaires sur bien des aspects, les économies des deux pays n’en sont pas moins fortement liées et même interdépendantes (Section 4.2).

Gendarmes du monde assumés depuis la fin de la Deuxième Guerre mondiale, les États-Unis affichent dans la période récente une position plus ambiguë vis-à-vis de leurs alliés de l’OTAN (Section 4.3). Parce que leurs priorités sont ailleurs, dans le Pacifique et dans la lutte contre le terrorisme, les dirigeants américains demandent de façon de plus en plus insistante à leurs alliés européens de partager le fardeau en assumant le coût de leur propre défense, à l’heure où le conflit russo-ukrainien rend les menaces qui pèsent sur l’Alliance atlantique plus concrètes qu’elles ne l’ont jamais été depuis la fin de la guerre froide.

Bien entendu, ce panorama des États-Unis au xxie siècle ne saurait être exhaustif tant l’ampleur et la complexité du sujet sont grandes. Chacun des points abordés dans ce livre est largement étayé à partir de chiffres, archives et autres sources documentaires librement accessibles. Éclairer pour aider à mieux comprendre est l’objectif à la fois modeste et ambitieux de cet ouvrage.





Chapitre 1


Les États-Unis face aux crises



1.1 La crise psychologique : les attentats de 2001

Les attentats du 11 septembre 2001 ont forgé ce qui restera peut-être comme les images les plus traumatiques de la mémoire collective américaine : les images des tours jumelles du World Trade Center, situées à Manhattan dans le quartier des affaires new-yorkais, en feu après avoir été percutées par des avions de ligne, puis s’écroulant l’une après l’autre dans un nuage de débris. Du fait même de ces images et parce que rien n’avait permis à la population d’anticiper une telle attaque, ces attentats ont constitué un choc majeur dans la société américaine comme dans une grande partie du monde. C’est le cœur même de l’économie américaine, considéré comme le centre névralgique de la finance et le symbole de l’économie de marché qui est ainsi touché. Ces attaques sont un choc mondial, une remise en cause de l’image de la suprématie américaine mais également du modèle de société et de développement économique prôné par les nations démocratiques et libérales. Leurs répercussions sur les relations internationales et les politiques économiques des États-Unis ont été à la hauteur de ce choc.


[image: ]

Lien vidéo. 11 septembre 2001 : le récit des attentats terroristes historiques, chaîne YouTube du journal Le Monde. Mis en ligne le 8 sept. 2021.

https://www.youtube.com/watch?v=taWxrqjtQZ0

 



1.1.1Rappel des faits : le contexte de la crise

C’est avec le sentiment d’être en position de force que les États-Unis abordent le xxie siècle. La guerre froide est terminée. Le démantèlement de l’URSS et la chute des gouvernements des pays de l’ex-bloc de l’Est (de l’ex-Pacte de Varsovie) entre 1989 et 1991 ont eu raison du système communiste. Sortis vainqueurs de l’affrontement idéologique, économique et militaire qui a traversé le xxe siècle, les États-Unis se considèrent comme le leader désormais incontesté du monde. Certains voient même le modèle de la démocratie libérale et de l’économie de marché à l’américaine comme destiné à terme à s’établir définitivement partout dans le monde selon un processus inéluctable, ce que le chercheur en sciences politiques américain Francis Fukuyama qualifie de « fin de l’histoire » (Fukuyama, 1992).

Le contexte international

Les quatre attentats coordonnés intervenus le matin du 11 septembre 2001 frappent donc un pays sûr de sa puissance. Quatre avions desservant des lignes intérieures américaines sont détournés presque simultanément par des terroristes décidés à les écraser contre des cibles symboliques de cette puissance. Deux sont destinés aux tours du World Trade Center, symboles de la puissance économique. Un est précipité sur le Pentagone qui abrite le département de la Défense, symbole de la puissance militaire. Le dernier se serait probablement abattu sur la Maison Blanche ou le Capitole, symboles de la démocratie, sans l’intervention des passagers dont la rébellion contre les preneurs d’otage a conduit l’avion à s’écraser en Pennsylvanie. Les États-Unis ont été frappés sur leur propre territoire par des terroristes dont on apprend rapidement qu’ils ont pu y préparer longuement leurs attentats, notamment en prenant des cours de pilotage sur le sol américain, sans être détectés par les services de renseignement. La revendication des attentats par Oussama Ben Laden au nom d’Al-Qaïda n’est pourtant pas une surprise, car ce mouvement terroriste avait frappé à plusieurs reprises les intérêts américains dans les années précédentes. On peut notamment citer l’attentat contre les marins de l’USS Cole en octobre 2000 au Yémen, les attentats à la bombe quasi-simultanés contre les ambassades des États-Unis à Nairobi au Kenya et à Dar es Salam en Tanzanie en août 1998 et le premier attentat contre le World Trade Center en février 1993 faisant alors 6 morts et un millier de blessés suite à une explosion massive dans le parking de la tour Nord. Toutefois aucun des précédents attentats n’avait été aussi symbolique et aussi meurtrier que ceux de 2001.

Cette implication d’Al-Qaïda renvoie en outre les Américains à l’échec de leurs propres choix stratégiques, sachant que ce mouvement a autrefois été financé par la CIA, lorsqu’il combattait l’Armée Rouge envoyée par l’URSS en Afghanistan jusqu’au retrait de celle-ci en décembre 1991 (Riedel, 2014), sans que les services secrets américains aient anticipé qu’il pourrait un jour se retourner contre eux (Zahid, 2014). Oussama Ben Laden aurait ainsi coopéré avec la CIA dans le cadre de l’Opération Cyclone ; jusqu’à 500 millions de dollars par an auraient été versés aux rebelles afghans pour financer des camps d’entraînement et des armes afin de défaire le gouvernement communiste officiel installé en Afghanistan par l’Union soviétique. Certaines sources attribuent à Oussama Ben Laden lui-même l’idée d’armer les moudjahidines afghans de missiles Stinger américains pour combattre les avions et hélicoptères soviétiques (Primakov, 2004). L’abandon des moudjahidines par les Américains après le départ des troupes soviétiques d’Afghanistan est considéré par certains comme la source des évènements du 11 septembre 2001 (voir Encadré 1.1).

Jusqu’en 1996, le gouvernement américain n’avait pas conscience de l’influence d’Oussama Ben Laden dans l’organisation de ce qui est devenu une nouvelle forme du terrorisme international (voir National Commission on Terrorist Attacks (2004), p. 108-109), le décrivant simplement comme un financier islamique extrémiste dans les rapports d’analyse. En 1998, cependant, les attentats meurtriers contre les ambassades américaines au Kenya et en Tanzanie conduisent les États-Unis à revoir leur position. Ils bombardent alors les camps d’Al-Qaïda en Afghanistan dans l’objectif de mettre fin au groupe terroriste. Selon Steve Coll (2004), la NSA (National Security Agency) connaissait l’emplacement de ces camps grâce à l’écoute des conversations d’Oussama Ben Laden via son téléphone satellitaire. Le rapport de la Commission d’enquête parlementaire sur le 11 septembre (voir National Commission on Terrorist Attacks (2004), chapitre 4.4) mentionne qu’après cette frappe, les terroristes ont presque immédiatement cessé d’utiliser leurs téléphones par satellite suite à une fuite dans le Washington Times révélant ce système de repérage, ce qui a considérablement affaibli les capacités américaines d’interception d’informations. Plus généralement, ce rapport a mis en lumière les différentes failles des services de renseignement ayant permis la survenance des attentats, tels que les problèmes de communication entre les différentes agences fédérales, ce qui ne fit qu’ajouter au traumatisme de la population américaine.



Encadré 1.1. Extrait d’audition du Colonel Joseph J. Collins, 
devant une sous-commission de la Chambre des représentants, 
« Retraits d’Afghanistan : leçons historiques », le 18 juillet 2012

[image: ] L’Union soviétique a mené une guerre désastreuse en Afghanistan, mais son invasion et son retrait ont été des opérations efficaces et réussies. […] Le régime de Najibullah a duré 3 ans après le retrait soviétique [ndlr : décidé en décembre 1991]. […] Après le départ des troupes soviétiques, l’Afghanistan est passé d’une guerre contre un envahisseur à une guerre civile, qui a connu une issue décisive, mais non définitive, phase où les talibans radicaux se sont emparés de Kaboul en 1996. Peu après le retrait soviétique, les États-Unis ont quitté le combat, bien avant la fin de la guerre. La négligence des États-Unis après 1991 a laissé la gestion du conflit au sol entre les mains du Pakistan, ce qui a facilité l’avènement des talibans, le développement d’une position de force d’Al-Qaïda en Afghanistan et, finalement, les attentats du 11 septembre contre les États-Unis. »

[image: ] Nous avons abandonné les moudjahidines. Nous pensions que notre travail consistait à faire sortir les Soviétiques. Nous l’avons fait, et nous avons dit, d’accord, c’est tout, nous allons nous concentrer sur l’aide humanitaire, mais rien d’autre. Cela a conduit aux talibans, qui bien entendu ont conduit à Al-Qaïda […] et cela a conduit au 11 septembre. »

Source : House Hearing, 112 Congress, H.A.S.C. n° 112-143, U.S. Government Publishing Office. Audition du Colonel Joseph J. Collins, Professeur de stratégie en sécurité nationale au National War College, devant la sous-commission Contrôles et Enquêtes de la Commission des services armés de la Chambre des représentants, « Retraits d’Afghanistan : leçons historiques », le 18 juillet 2012. Traduction des auteurs.




Le contexte économique

Sur le plan économique, les attentats du 11 septembre surviennent dans le contexte d’une légère détérioration de l’activité économique après une décennie de très forte croissance. Ce retournement de la conjoncture coïncide avec l’éclatement de la bulle Internet (bulle spéculative sur les actifs des startups de l’Internet) qui intervient en mars 2000. La valeur boursière des entreprises de nouvelles technologies a augmenté de façon très rapide au cours des années précédentes, puisque la valeur de l’indice NASDAQ, qui en retrace l’évolution, a été multipliée par plus de 6 entre mars 1995 et mars 2000 (voir Graphique 1.1). Cependant, cette hausse était sans rapport avec la faible rentabilité réelle à court terme desdites entreprises, ce qui explique que la chute de leur valeur se poursuive jusqu’en 2003. Pendant le même temps, le marché du travail, qui était dans une situation de quasi plein emploi début 2000 avec un taux de chômage de 3,8 %, commence à se détériorer. Les attentats du 11 septembre 2001 ne sont donc pas à l’origine des difficultés économiques que traversent les États-Unis dans cette période, mais le choc qui en résulte accentue cette tendance défavorable.

Graphique 1.1. Valeurs journalières de l’indice du NASDAQ à la clôture du marché

[image: ]

Source : NASDAQ OMX Group, NASDAQ Composite Index [NASDAQCOM], extrait du site FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis ; 
https://fred.stlouisfed.org/series/NASDAQCOM, le 14 janvier 2024 ; graphique des auteurs.

L’importance du bilan humain de ces attentats, qui ont fait près de 3 000 morts, constitue une preuve de la vulnérabilité des États-Unis sur leur propre sol. Ce choc a conduit à une profonde modification de la politique internationale américaine et plus généralement à leur manière d’appréhender le reste du monde.

1.1.2L’impact sur les relations internationales : l’interventionnisme de guerre

La réponse des dirigeants américains se devait d’être à la hauteur de l’énorme séisme provoqué par ces attaques dans la société américaine. Le soir même, le président Georges W. Bush s’adressait à la nation pour dénoncer l’acte de terreur qui venait de frapper des citoyens américains, avant d’appeler les amis et alliés des États-Unis, ainsi que tous ceux qui souhaitent « la paix et la sécurité » à s’unir « pour gagner la guerre contre le terrorisme » (voir Encadré 1.2).



Encadré 1.2. Le président George W. Bush et la guerre contre le terrorisme

Extraits de l’allocution à la nation du 11 septembre 2001 à 18 h 30 heure locale

[image: ] Aujourd’hui, nos concitoyens, notre mode de vie, notre liberté même ont été attaqués par une série d’actes terroristes délibérés et meurtriers. Les victimes se trouvaient dans des avions ou dans leurs bureaux ; secrétaires, hommes et femmes d’affaires, militaires et travailleurs fédéraux ; mères et pères, amis et voisins. Des milliers de vies ont été soudainement détruites par des actes de terreur pervers et méprisables.

Ces meurtres de masse visaient à effrayer notre nation et à la faire reculer. Mais ils ont échoué ; notre pays est fort. […]

L’Amérique et nos amis et alliés se joignent à tous ceux qui veulent la paix et la sécurité dans le monde, et nous sommes unis pour gagner la guerre contre le terrorisme. […] »

Source : Archives officielles de la Maison Blanche, 
https://georgewbush-whitehouse.archives.gov. 
Traduction des auteurs.

Commentaires du président George Bush lors de la série de photos suivant l’entretien avec l’équipe de la sécurité nationale du 12 septembre 2001

[image: ] Les attaques délibérées et meurtrières perpétrées hier contre notre pays étaient plus que des actes de terreur. C’étaient des actes de guerre. Cela nécessitera que notre pays s’unisse avec une détermination inébranlable. La liberté et la démocratie sont attaquées.

[…] L’Amérique est unie. Les nations du monde éprises de liberté sont à nos côtés. Ce sera une lutte monumentale du bien contre le mal. Mais le bien l’emportera. »

Source : Archives officielles de la Maison Blanche, 
https://georgewbush-whitehouse.archives.gov/news/releases/2001/09/20010912-4.html.
Traduction des auteurs.




Dès le lendemain matin, après s’être entretenu avec l’équipe en charge de la sécurité nationale (National Security Team), le président Bush qualifie les attentats d’actes de guerre et la réaction des États-Unis qui allait en découler de lutte du bien contre le mal.

D’emblée, l’ampleur de la riposte voulue par les États-Unis est ainsi annoncée. Cette riposte se concrétise dès octobre 2001 par l’invasion de l’Afghanistan dont le régime taliban abrite Oussama Ben Laden et les bases d’entraînement d’Al-Qaïda. En cinq semaines, les talibans sont chassés de Kaboul. Mais les objectifs américains ne concernent pas que l’Afghanistan. Dans le discours sur l’état de l’Union de janvier 20021, le président Bush définit comme « l’Axe du Mal » les pays qui s’allient aux terroristes islamiques pour menacer la paix dans le monde et il cible en particulier l’Irak, l’Iran et la Corée du Nord (Rigal-Cellard, 2003). En mars 2003, alors que ses troupes sont toujours engagées en Afghanistan, le gouvernement américain décide d’attaquer l’Irak de Saddam Hussein. La capitale Bagdad ne met que 19 jours à tomber.

Cependant, ces deux conflits se sont inscrits dans un contexte international très différent. La guerre en Afghanistan avait fait l’objet d’un total consensus parmi les alliés des États-Unis, mais l’attaque contre l’Irak sous le prétexte d’armes de destruction massive que le régime de Saddam Hussein détiendrait fissure le camp occidental. La France et l’Allemagne tenants d’une solution diplomatique refusent notamment de s’y associer. Pour les Américains, c’est bien plus qu’une divergence de vue. Dans la logique binaire née des attentats du 11 septembre, où tous ceux qui ne sont pas avec moi sont contre moi, c’est un affront voire un affrontement. Dans ce contexte, les États-Unis en voudront longtemps à ceux qui se sont opposés à sa stratégie en Irak, et tout particulièrement à la France2. Pourtant les fameuses armes de destruction massive, dont Colin Powell, alors secrétaire d’État, avait montré les photos satellites devant le Conseil de sécurité des Nations unies pour inciter les alliés à l’action, ne seront jamais découvertes en Irak. Et pour cause, Colin Powell reconnaîtra plusieurs années plus tard la nature inexacte de ces renseignements tout en affirmant avoir cru aux informations brandies devant les Nations unies (ONU) au moment de son discours.


[image: ]

Lien vidéo. Irak : 20 ans après l’invasion américaine, Site YouTube de la chaîne de télévision France 24, le 20 mars 2023.

https://www.youtube.com/watch?v=xCQkPxh5Wd4

 



Malgré leurs victoires éclair, les États-Unis rencontrent bien des difficultés sur les deux théâtres d’opérations, car rien n’a été réellement préparé pour la gestion des territoires, ni pour la mise en place de régimes alternatifs à ceux qui sont tombés. Cette impréparation pourrait surprendre, mais elle peut s’expliquer par la vision simpliste et presque messianique des néo-conservateurs dont le point de vue s’impose à la Maison Blanche après le 11 septembre. Il est à peine caricatural de dire qu’ils imaginent qu’une fois les pouvoirs en place tombés, la démocratisation et l’américanisation de ces pays se feront d’elles-mêmes (Dorronsoro et Harling, 2005). Cette vision explique d’ailleurs les noms donnés aux deux opérations militaires Enduring Freedom et Iraqui Freedom, respectivement en Afghanistan et Irak. Cela témoigne cependant d’une réelle méconnaissance des pays conquis. En Irak, l’invasion conduit à un délitement du pays. Le retrait des troupes américaines en 2011 laisse le pays aux mains des milices armées et des groupes terroristes, au point que les États-Unis devront prendre part à une nouvelle opération militaire entre 2014 et 2017 pour chasser l’État islamique qui s’était emparé d’une partie du pays après leur départ. Mais, c’est aussi vers son voisin iranien que le gouvernement irakien se tourne pour obtenir le soutien nécessaire pour vaincre l’État islamique.

Au final, l’intervention américaine aura conduit à installer en Irak un pouvoir chiite sous l’influence de l’Iran, ce qui est à l’opposé de ce que souhaitaient les États-Unis. Quant à l’Afghanistan, le retrait des troupes américaines en août 2021 s’est traduit par la reprise de contrôle immédiate de la plus grande partie du pays, et notamment de la capitale Kaboul, par les talibans auxquels le régime soutenu et financé par les Américains n’a été capable d’opposer aucune résistance. Ce retrait réalisé dans des conditions chaotiques est apparu comme une véritable défaite aux yeux des Américains eux-mêmes.

Vingt ans de guerre et plus de 14 000 morts américains (Adam, 2021), pour ne parler que d’eux, n’ont donc pas permis d’atteindre les buts que s’étaient fixés les États-Unis au moment de l’invasion de l’Afghanistan puis de l’Irak. Ils ont même apporté la preuve que la puissance américaine ne lui donnait pas la possibilité de façonner le monde. La conviction initiale des dirigeants américains était que le « hard power » que constitue l’option militaire leur permettrait de garantir la sécurité des États-Unis et de faire émerger des régimes démocratiques alliés à la place des pouvoirs hostiles en place, cela leur a fait totalement négliger le « soft power » qu’est la diplomatie. Cette politique internationale a en outre créé une réelle dissension entre les Américains et un grand nombre de leurs alliés au sein de l’OTAN, d’autant plus qu’elle a échoué. Loin d’abattre le terrorisme islamique, la présence militaire des Américains et de leurs alliés dans des pays musulmans a rallié à sa cause de nombreuses personnes. De nouvelles attaques terroristes majeures ont d’ailleurs touché certains des alliés européens des États-Unis dans le cadre des guerres d’Afghanistan et d’Irak. C’est notamment le cas de l’Espagne et du Royaume-Uni avec les attentats de Madrid de 2004 et de Londres en 2005. Depuis 2001, c’est la zone Eurasie et notamment les pays européens qui supportent ainsi les conséquences de la déstabilisation du Proche-Orient et de l’Asie-Centrale provoquées par les interventions américaines. Aux yeux même de leurs alliés, les États-Unis ne jouent plus leur rôle de superpuissance apte à assurer la sécurité du monde.

En 2011, près de dix ans après les attentats du 11 septembre, les Américains obtiennent cependant une importante victoire symbolique quand la traque de Ben Laden aboutit enfin (voir Encadré 1.3). La réussite de cette opération ne sera d’ailleurs pas étrangère à la réélection de Barack Obama en 2012. Au-delà du seul Ben Laden, les États-Unis poursuivent la recherche des responsables des attentats de 2001, ce qui permet au président Biden d’annoncer un nouveau succès à l’été 2022, après qu’un autre leader d’Al-Qaïda ait été neutralisé (voir Encadré 1.4). L’importance donnée à ces évènements illustre bien la profondeur de la crise psychologique que les attentats du 11 septembre ont constituée pour la société américaine. Mais à rester ainsi obnubilés par leur guerre contre le terrorisme, les États-Unis ont, des années durant, été incapables de produire une politique extérieure efficace et cohérente. Ils tardent notamment à bien appréhender les conséquences de la montée en puissance de la Chine qui a intégré l’OMC en décembre 2001 (voir section 4.2), et le retour de la Russie de Poutine sur la scène internationale.



Encadré 1.3. « Faire du monde un endroit plus sûr » 
Discours du président Barack Obama suite au décès 
de Ousama Ben Laden, East Room de la Maison Blanche, 
le 2 mai 2011 à 23 h 35 heure locale

[image: ] Ce soir, je peux informer le peuple américain et le monde que les États-Unis ont mené une opération qui a tué Oussama ben Laden, chef d’Al-Qaïda et terroriste responsable du meurtre de milliers d’hommes, de femmes et d’enfants. Il y a près de 10 ans, une belle journée de septembre a été assombrie par la pire attaque contre le peuple américain de notre histoire. […] En Afghanistan, nous avons renversé le gouvernement taliban, qui avait offert refuge et soutien à Ben Laden et à Al-Qaïda. Et dans le monde entier, nous avons travaillé avec nos amis et alliés pour capturer ou tuer des dizaines de terroristes d’Al-Qaïda, dont plusieurs qui faisaient partie du complot du 11 septembre. Pourtant, Oussama ben Laden a évité d’être capturé et s’est échappé de l’autre côté de la frontière afghane vers le Pakistan. […] peu de temps après mon entrée en fonction, j’ai ordonné à Leon Panetta, le directeur de la CIA, de faire de l’assassinat ou de la capture de Ben Laden la priorité absolue de notre guerre contre Al-Qaïda […] La mort de Ben Laden marque la réalisation la plus importante à ce jour dans les efforts de notre nation pour vaincre Al-Qaïda. »

Source : Archives officielles de la Maison Blanche, 
https://obamawhitehouse.archives.gov. 
Traduction des auteurs.






Encadré 1.4. Commentaires du président Biden sur le succès 
de l’opération de contre-terrorisme en Afghanistan, Blue Room Balcony 
de la Maison Blanche, le 1er août 2022 à 19 h 33 heure locale

[image: ] Mes compatriotes américains, samedi, sous ma direction, les États-Unis ont conclu avec succès une frappe aérienne à Kaboul, en Afghanistan, qui a tué l’émir d’Al-Qaïda, Ayman al-Zawahiri.

[…] Il a été profondément impliqué dans la planification du 11 septembre, l’un des principaux attentats qui a tué 2 977 personnes sur le sol américain. Pendant des décennies, il a été le cerveau des attaques contre les Américains, notamment de l’explosion de l’USS Cole en 2000, qui a tué 17 marins américains et en a blessé des dizaines d’autres. Il a joué un rôle clé […] dans l’attentat à la bombe contre les ambassades américaines au Kenya et en Tanzanie, tuant 224 personnes et en blessant plus de 4 500 autres. […] Et depuis que les États-Unis ont fait justice contre Ben Laden il y a 11 ans, Zawahiri est un leader d’Al-Qaïda – le leader.

Depuis sa cachette, il a coordonné les branches d’Al-Qaïda partout dans le monde – notamment en établissant des priorités et en donnant des orientations opérationnelles qui ont appelé et inspiré des attaques contre des cibles américaines. Il a réalisé des vidéos, notamment ces dernières semaines, appelant ses partisans à attaquer les États-Unis et nos alliés. Aujourd’hui, justice a été rendue et ce chef terroriste n’est plus. […] »

Source : Archives officielles de la Maison Blanche, 
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/speeches-remarks/2022/08/01/remarks-by-president-biden-on-a-successful-counterterrorism-operation-in-afghanistan/. Traduction des auteurs.




1.1.3Les conséquences de la crise sur l’évolution économique, politique et sociale intérieure

Une multitude de travaux se sont intéressés au coût et plus généralement à l’impact économique des attentats du 11 septembre 2001 avec les résultats les plus divers. Cette diversité reflète notamment ce qui a été considéré comme étant des conséquences de ces attentats (Rose et Blomberg, 2010). Une difficulté majeure était de dissocier la part du ralentissement économique causée par les attentats de celle provoquée par l’éclatement de la bulle Internet. Une autre difficulté était d’apprécier les externalités (effets indirects) engendrées par les variations d’activité défavorables, mais aussi parfois favorables, dans les secteurs impactés par les attentats. La façon la plus étroite de voir les choses consiste à ne tenir compte que des destructions et du contrecoup sur les secteurs de l’aéronautique et du tourisme. La plus large intègre en plus les dépenses consacrées à la sécurité intérieure et aux guerres en Irak et en Afghanistan, ainsi que certaines décisions de politiques budgétaire et monétaire. Ces différentes visions aboutissent à des chiffres qui sont évidemment sans commune mesure les uns avec les autres.

Impacts économiques immédiats : 
la ville de New York et le transport aérien

Basiquement, le décompte des effets économiques du 11 septembre doit tenir compte des destructions infligées, principalement à New York dans le quartier du World Trade Center, des pertes pour les entreprises qui ont été contraintes de fermer temporairement, notamment dans le domaine de la finance, de la baisse de l’activité touristique de la ville et, plus globalement, de la baisse de la production de richesse. Dans les trois mois qui ont suivi les attentats, le manque à gagner pour la ville de New York est estimé à 27,3 milliards de dollars de PIB (Growth City Product) (voir Makinen, 2002), ce qui aurait entraîné la destruction de 430 000 emplois (Dolfman et Wasser, 2004).

Un impact immédiat se fait aussi sentir dans le transport aérien au niveau mondial, car de nombreuses personnes ont temporairement craint de prendre l’avion, ce qui a réduit la demande. Plus encore, cela a conduit à un extrême renforcement des mesures de sécurité dans les aéroports avec des surcoûts considérables et, pour les passagers, un fort allongement du temps nécessaire pour prendre un vol, y compris intérieur. Le renforcement des contrôles aux frontières a également temporairement désorganisé les échanges commerciaux des États-Unis, notamment avec le Canada (OCDE, 2002).

Impacts économiques à plus long terme : 
sécurité intérieure, opérations militaires extérieures et dette fédérale

Il est difficile de se limiter à ces conséquences immédiates sans faire le lien avec l’accroissement des dépenses consacrées à la sécurité des États-Unis à l’intérieur comme à l’extérieur, et donc avec les dépenses militaires. Mais à ce stade, les débats commencent. S’il fait à peu près consensus que la guerre d’Afghanistan est le résultat direct des attentats du 11 septembre, les observateurs ne sont pas aussi affirmatifs concernant celle d’Irak. Certains considèrent que cette dernière aurait eu lieu de toute façon. Le prétexte des armes de destruction massive aurait certes pu aussi bien être avancé par l’administration Bush sans le 11 septembre, mais le contexte sécuritaire aurait quand même été moins propice au déclenchement d’un conflit qui n’avait pas l’aval de l’ONU. Nous intégrerons donc les conflits d’Afghanistan et d’Irak dans les conséquences des attentats.

Abordons tout d’abord la question de la sécurité intérieure. L’incapacité des agences fédérales à prévoir et à déjouer les attentats du 11 septembre a conduit à une réforme importante de leur organisation. Le Homeland Security Act, voté en 2002, s’est ainsi traduit par le regroupement dans le Department of Homeland Security (département de la Sécurité intérieure) de 22 agences fédérales et notamment des garde-frontières, des garde-côtes, des douanes et du Secret Service. La totalité du coût de ce nouveau département ne saurait être attribuée aux attentats du 11 septembre puisque ces agences préexistaient, mais on peut au moins y associer le développement de leurs moyens et de leur personnel : de 180 000 agents en 2001 à 240 000, vingt ans plus tard. La mesure qui peut en revanche être entièrement reliée aux attentats est l’opération Noble Eagle. Il s’agit d’un système de défense de l’espace aérien des États-Unis et du Canada mis en place dès le 15 septembre 2001, consistant à avoir en l’air 24 heures sur 24 des avions de chasse pour prévenir tout attentat du même type que ceux du 11 septembre contre les villes nord-américaines. Les dépenses directement associées à l’opération Noble Eagle sont difficiles à identifier, car elles se fondent dans le budget global de la défense. De même, il est difficile de déterminer ce qui relève spécifiquement des guerres d’Afghanistan et d’Irak dans ce même budget, cette distinction donnant lieu à débat. La première chose que nous pouvons néanmoins observer est l’accroissement de la part des dépenses militaires dans le PIB des États-Unis (voir Graphique 1.2).

Graphique 1.2. Dépenses militaires des États-Unis (en % du PIB)

[image: ]

Source : Banque mondiale (indicateur MS.MIL.XPND.GD.ZS). Graphique des auteurs.

Avec la chute de l’URSS, l’importance des dépenses militaires américaines avait fortement décru en une décennie, passant de 5,87 % du PIB en 1989 à 3,11 % en 2000. Comme le montre le Graphique 1.2, l’année 2001 marque une rupture, avec une nette remontée de la part des dépenses militaires dans le PIB entre 2001 et 2002. La défense du territoire et les opérations extérieures ont ensuite conduit à une hausse progressive de cette part jusqu’à un maximum de 4,84 % en 2011, date à laquelle les troupes américaines se retirent d’Irak. L’impact des attentats du 11 septembre est donc parfaitement indéniable sur les choix stratégiques des États-Unis et donc sur les dépenses consacrées à leur défense, mais le budget militaire n’est qu’une approche incomplète des coûts que ces attentats ont entraînés.

Pour une vision plus globale, nous pouvons nous référer aux travaux du collectif « Costs of war »3 du Watson Institute de la Brown University. Suite au retrait des Américains d’Afghanistan après vingt ans de guerre, Crawford (2021) dresse pour ce collectif un bilan des dépenses post 11 septembre qui s’élève à 8 000 milliards de dollars. On est là très au-dessus de toutes les autres estimations. Pour arriver à cet énorme montant, Crawford (2021) estime la hausse des dépenses du département de la Défense due aux guerres et inclut le budget du département de la Sécurité intérieure, même si, comme nous l’avons vu, ce dernier ne peut être entièrement imputé aux attentats. L’auteur prend également en compte les intérêts considérables qui doivent être payés par les États-Unis, car ces guerres ont été entièrement financées à crédit. Selon elle, 1 000 milliards d’intérêts de la dette seraient imputables aux décisions prises à la suite des attentats. Finalement, et c’est là un point particulièrement intéressant de son travail, Crawford (2021) essaye d’évaluer le coût des dépenses de santé et d’invalidité pour les vétérans, en additionnant celles qui ont été prises en charge ou devront l’être dans le futur. L’addition s’élèverait à 2 500 milliards de dollars. Au-delà des 14 000 Américains civils ou militaires qui ont été tués, les guerres d’Afghanistan et d’Irak ont en effet ramené sur le sol américain des centaines de milliers de vétérans blessés ou traumatisés dont beaucoup peinent à se réinsérer professionnellement et socialement.

Dans un travail plus ancien réalisé à l’occasion des dix ans des attentats du 11 septembre, le prix Nobel américain Joseph Stiglitz, qui avait retenu des hypothèses d’évaluation à peu près similaires, avait poussé plus loin l’analyse en termes de politiques économiques (Stiglitz, 2011). Liant lui aussi les attentats du 11 septembre aux dépenses militaires décidées a posteriori, Stiglitz note qu’en 2000, dernière année de l’administration Clinton, les États-Unis avaient connu un excédent budgétaire égal à 2 % du PIB et que, loin de poursuivre la politique de réserves pour les retraites initiée par son prédécesseur, le président Bush a fortement augmenté le déficit du budget fédéral pour financer sa politique sécuritaire interne et externe. Le déficit a été d’autant plus considérable que l’administration Bush a refusé de lever des ressources supplémentaires pour financer cette hausse des dépenses. Au contraire, elle a diminué les impôts des Américains au bénéfice des plus aisés d’entre eux, afin de rétablir la confiance des consommateurs que les attentats avaient ébranlée. Malgré leurs effets négatifs sur le niveau de la dette, ces baisses d’impôt et l’accroissement des commandes aux industries d’armement ont constitué une vraie politique de relance pour l’économie américaine qui a rebondi rapidement. Cependant, le contrecoup s’est manifesté quelques années plus tard.

L’accroissement de l’endettement fédéral du début des années 2000 a en effet été rendu assez indolore par la politique monétaire accommodante de la banque centrale américaine, la Réserve fédérale (Fed), qui a fortement baissé son taux directeur4 dans les mois et les années qui ont suivi les attentats (voir Graphique 1.3). Il faut souligner que la diminution de ce taux directeur avait été initiée un an avant les attentats pour faire face au ralentissement de l’activité économique qui avait suivi l’éclatement de la bulle Internet. Mais, suite aux attentats, la Réserve fédérale a poursuivi la baisse de son taux directeur jusqu’à un niveau alors inédit de 1 %. La faiblesse des taux d’intérêt a alors induit un accroissement considérable des emprunts immobiliers qui a débouché, quelques années plus tard, sur une crise immobilière puis une crise bancaire. Ainsi, Stiglitz fait-il le lien entre les attentats du 11 septembre 2001 et la crise des subprimes (voir section 1.2).

Graphique 1.3. Taux de refinancement de la Fed (en %)
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Source : Board of Governors of the Federal Reserve System (US), 
Federal Funds Effective Rate [FEDFUNDS], 
extrait de la FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis ; 
https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS, 31 août 2022. Graphique des auteurs.

Des conséquences sociétales : la polarisation et le doute

Au-delà des aspects économiques, on ne saurait ignorer les réflexions autour des changements qui ont affecté la société américaine à la suite du choc constitué par les attentats du 11 septembre 2001. Une polarisation s’est instaurée dans les relations internationales : celui qui n’est pas d’accord avec vous est contre vous, il devient un adversaire voire un ennemi (Kandel, 2021). Ce constat s’applique aussi au plan national. Certains républicains n’ont pas hésité à parler de trahison, pour ceux, principalement démocrates, qui ont discuté du bien-fondé du Patriot Act ou du fonctionnement de la prison d’Abu Ghraib, et pour tous les journalistes qui ont enquêté sur ces questions.

Vingt ans après les attentats du 11 septembre, cette radicalisation des positions et des discours n’a fait que se durcir, et ce sont presque deux Amériques irréconciliables qui se sont affrontées lors de la présidentielle de 2020. Kandel (2021) fait ainsi un lien direct entre les conséquences des attentats du 11 septembre et l’incapacité d’une partie du camp républicain à admettre la défaite de Donald Trump lors de cette présidentielle, incapacité qui a abouti à l’assaut contre le Capitole le 6 janvier 2021.

Au final, ces guerres, lancées au nom de la défense de la démocratie, ont conduit les Américains à douter de la pertinence et de l’efficacité de leurs propres institutions. Car en même temps que les guerres d’Afghanistan et d’Irak échouaient à atteindre leur objectif de démocratisation, un régime autoritaire affichait de telles performances sur le plan économique qu’il menace aujourd’hui la domination américaine, la Chine (voir Section 4.2). Les certitudes des Américains à la fin du xxe siècle sur leur statut de superpuissance incontestée et sur la prédominance de leurs institutions ont ainsi laissé place à des doutes qui sont nés des cendres du 11 septembre 2001.
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1.2 La crise financière : la crise des subprimes de 2007-2009

Dans la foulée des attentats de 2001, la Réserve fédérale américaine a diminué son taux directeur jusqu’à un niveau particulièrement bas, entraînant la baisse des taux d’intérêt pratiqués par les banques, afin de soutenir la croissance économique à travers la consommation et l’investissement. Mais la faiblesse des taux d’intérêt s’applique aussi aux titres publics émis pendant cette période, rendant ces derniers peu rentables pour les investisseurs qui vont alors s’intéresser à d’autres types d’actifs. Cela a engendré une spéculation sur certains produits financiers adossés aux crédits immobiliers des ménages américains, dont la fiabilité laissait parfois à désirer. Les signaux d’alerte sur la fragilité de ces actifs n’ont pas été compris par des marchés financiers qui avaient pourtant l’expérience récente de la crise asiatique.

En 1997, après une décennie de forte croissance mondiale et d’intensification du processus de mondialisation des échanges, une crise monétaire majeure a frappé la Thaïlande avant de s’étendre rapidement au reste de l’Asie du Sud-Est et à la Corée du Sud. Dix ans plus tard, en 2007, l’épicentre se trouve cette fois aux États-Unis. L’éclatement de la bulle spéculative des subprimes, du nom des crédits immobiliers hypothécaires accordés aux ménages modestes, fait écho à la crise asiatique. Cette crise financière, au début sectorisée au marché de l’immobilier, finit par se répandre comme une traînée de poudre sur l’ensemble des marchés financiers avant de se répercuter sur l’économie réelle, entraînant récession, chômage, augmentation de la pauvreté et accroissement des dettes publiques du fait de plans de sauvetage de l’économie.

Dans le cas du krach asiatique comme dans le cas de la crise des subprimes, la dérégulation des marchés financiers et les arbitrages de court terme auront permis une phase de croissance économique importante qui a bénéficié aux marchés et à l’économie réelle, avant que le mécanisme de surendettement ne se grippe et que la bulle des investissements spéculatifs ne finisse par éclater. Dans les deux cas, la crise financière quitte son épicentre pour s’étendre aux autres places boursières avant se répandre à l’ensemble de l’économie. Dans les deux cas, les conséquences sociales sont majeures et les pays touchés mettent plusieurs années à se rétablir.

Les causes et les conséquences de la crise des subprimes sont désormais bien connues, mais les mesures de régulation prises par le président Barack Obama5 pour éviter le retour d’une telle crise ont été largement détricotées par l’administration de Donald Trump. Dans un contexte où le volume des opérations financières ne cesse d’augmenter au niveau mondial, rien n’assure qu’une nouvelle crise financière ne se produira pas tant que des enjeux de court terme domineront le secteur de la finance.

1.2.1Rappel des faits : l’origine de la crise

Une nation de propriétaires

Promouvoir le « rêve américain » d’accession à la propriété individuelle est un objectif qui transcende les clivages politiques entre démocrates et républicains. Mais le président Georges W. Bush donne à cet objectif une portée particulièrement symbolique. Il veut faire des États-Unis une nation de propriétaires, gage selon lui de paix sociale, en soutenant l’accession à la propriété des minorités ethniques, afin de permettre une prospérité économique d’ensemble.

[image: ] Nous voulons que tout le monde en Amérique soit propriétaire de sa propre maison. […] Les deux tiers des Américains sont propriétaires de leur maison. Pourtant, nous avons un problème ici en Amérique parce que moins de la moitié des Hispaniques et des Afro-Américains sont propriétaires de leur maison. […] Nous devons travailler pour éliminer les barrières qui ont créé un écart en matière d’accession à la propriété. […] nous augmenterons le nombre de propriétaires issus de minorités d’au moins 5,5 millions de familles. […] » — Président G.W. Bush, Conférence sur l’accession à la propriété des minorités, Maison Blanche, le 15 octobre 2002, George W. Bush: bk. 2. July 1 to December 31, 2002, p. 1807, U.S. Government Printing Office 2005. Traduction des auteurs.

Sur le principe, l’accession à la propriété conduirait les individus à mieux prendre soin de leur logement que lorsqu’ils sont en location, et à consommer de telle sorte à augmenter la demande qui s’adresse aux entreprises, permettant ainsi d’accroître la probabilité pour tous de trouver un emploi.

[image: ] Vous êtes propriétaire de votre maison dans un quartier, vous vous intéressez davantage à l’ambiance et à l’apparence de votre quartier, à savoir s’il est sécuritaire ou non. Cela apporte de la fierté aux gens. Cela fait partie d’une société basée sur les actifs. Cela aide les gens à constituer leur propre portefeuille individuel […]. L’accession à la propriété constitue également un élément important de notre vitalité économique. […] nous aurons ajouté 256 milliards de dollars supplémentaires à l’économie en encourageant 5,5 millions de nouveaux propriétaires en Amérique. […] Et c’est important car cela aidera les gens à trouver un travail. Des taux d’intérêt bas et une inflation faible sont des fondements très importants de la croissance économique. » — Président G.W. Bush, Conférence sur l’accession à la propriété des minorités, Maison Blanche, le 15 octobre 2002, George W. Bush: bk. 2. July 1 to December 31, 2002, p. 1808, U.S. Government Printing Office 2005. Traduction des auteurs.

Dans un contexte où les prix des biens immobiliers n’ont quasiment pas cessé d’augmenter depuis des décennies, puisqu’ils ont presque été multipliés par quatre entre 1980 et 2007 (voir Graphique 1.4), où les taux d’emprunt immobilier sont bas en raison d’une politique très accommodante de la Réserve fédérale et où l’inflation est faible dans le reste de l’économie, la détention de biens immobiliers permet d’accroître la consommation des ménages et donc de favoriser la prospérité de l’ensemble de l’économie.

En effet, le système américain du crédit permet aux propriétaires de faire appel à une garantie d’hypothèque souscrite sur leur bien immobilier pour contracter un nouveau prêt rechargeable destiné à financer leur consommation, le montant de ce nouveau prêt s’ajustant à la hausse lorsque les prix de l’immobilier augmentent (HELOC home equity line of credit). C’est une manière de bénéficier en temps réel des plus-values réalisées sur un bien sans avoir à attendre de le revendre. L’envolée des prix de l’immobilier dans le début des années 2000 a ainsi permis aux ménages américains de tirer de leur capital immobilier une part substantielle de leur revenu disponible, de l’ordre de 10 % en 2005 par exemple (Lequesne-Roth, 2009).

Graphique 1.4. Indice des prix de l’immobilier aux États-Unis (base 100 en 1980)
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Source : U.S. Federal Housing Finance Agency, All-Transactions House Price Index 
for the United States [USSTHPI], extrait de la FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis ; https://fred.stlouisfed.org/series/USSTHPI, le 9 février 2024. Graphique des auteurs.

Afin d’augmenter le montant des financements pour accompagner les deux piliers de la croissance que sont la construction et la consommation, l’administration Bush a proposé une série de mesures afin de faciliter l’accession à la propriété (voir Encadré 1.5).



Encadré 1.5. Mesures de l’administration Bush 
pour soutenir l’accession à la propriété

On peut citer par exemple :

• La loi American Dream Downpayment Act, promulguée en décembre 2003, dont le budget de 200 millions de dollars par an a pour objectif d’aider au financement d’acomptes et de frais de clôture de prêts immobiliers.

• L’initiative Zero-Downpayment permettant à l’administration fédérale du logement (Federal Housing Administration) d’assurer les hypothèques des accédants à la propriété n’ayant pas d’acompte.

• Un crédit d’impôt à destination des promoteurs s’engageant dans la construction ou la réhabilitation de logements familiaux dans des quartiers en difficulté dans l’objectif d’augmenter l’offre de logements abordables pour les acheteurs à revenu faible ou moyen.

• Afin de soutenir l’accession à la propriété en milieu rural, le financement de 2,7 milliards de dollars de garanties de prêts immobiliers par le département de l’Agriculture.




Cette politique fédérale s’est accompagnée d’une forte sollicitation du secteur privé.

[image: ] […] J’ai lancé un défi à toutes les personnes impliquées dans le secteur du logement pour contribuer à augmenter le nombre de familles issues des minorités devenant propriétaires. […] je parle de vos banquiers, de vos courtiers et promoteurs ainsi que des membres des communautés confessionnelles et des programmes communautaires. […] Les partenaires du secteur du financement hypothécaire encouragent l’accession à la propriété en achetant davantage de prêts accordés par les banques aux Afro-Américains, aux Hispaniques et à d’autres minorités. […] Fannie Mae et Freddie Mac […] se sont engagés à fournir plus d’argent aux prêteurs. Ils se sont engagés à contribuer à répondre à la pénurie de capitaux disponibles pour les acheteurs de maisons appartenant à des minorités. […] Freddie Mac a récemment lancé 25 initiatives à travers le pays pour éliminer les barrières et créer de plus grandes opportunités d’accession à la propriété. L’un des programmes est conçu pour aider les familles […] qui ont des antécédents de crédit médiocres, à être à nouveau éligibles pour des prêts à l’accession à la propriété. » — Président G.W. Bush, Conférence sur l’accession à la propriété des minorités, Maison Blanche, le 15 octobre 2002, George W. Bush: bk. 2. July 1 to December 31, 2002, p. 1810, U.S. Government Printing Office 2005. Traduction des auteurs.

C’est ainsi que, selon les archives de la Maison Blanche6, plus 22 entreprises et organisations se sont engagées à améliorer l’accession à la propriété des minorités, notamment à travers la promesse de fournir plus de 1,1 milliard de dollars de prêts hypothécaires aux acheteurs issus de minorités au cours de la décennie. Dans l’ensemble, ces mesures ont eu tendance à lever toutes les restrictions qui pouvaient réguler l’octroi de crédit.

Dans un contexte incitatif du gouvernement fédéral combiné à une politique monétaire particulièrement accommodante de la Fed, dont le taux de refinancement reste compris entre 1 et 2 % de novembre 2001 à novembre 2004, on assiste à une explosion du montant global des prêts aux ménages (voir Graphique 1.5) qui aura permis d’atteindre une proportion record de 69,2 %, soit 73,4 millions, de ménages propriétaires sur le sol américain au deuxième trimestre 2004.

Le volume des crédits hypothécaires accordés augmente rapidement à partir du début des années 2000 pour atteindre un pic à plus de 14 700 milliards de dollars début avril 2008.

Cette hausse est essentiellement portée par les crédits souscrits dans le cadre d’achats résidentiels de maisons individuelles ou partagées jusqu’à 4 familles comme cela existe aux États-Unis.

Graphique 1.5. Volume des crédits immobiliers hypothécaires 
(millions de dollars courants)
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Source : Board of Governors of the Federal Reserve System (US), All Sectors; 
Total Mortgages; Asset, Level [ASTMA], et One-to-Four-Family Residential Mortgages; 
Asset, Level [ASHMA], extrait de la FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis ; 
https://fred.stlouisfed.org/series/ASTMA, le 2 septembre 2022. Graphique des auteurs.

Le niveau d’endettement des ménages américains monte ainsi en flèche. Il passe d’un montant équivalent à 69,7 % du PIB en mars 2000 à 100,2 % du PIB en janvier 2008. Le problème n’est pas seulement lié au montant de cette dette, d’autres caractéristiques vont rendre certains emprunts particulièrement dangereux pour ceux qui les ont souscrits, comme pour ceux qui les détiennent.

L’explosion des crédits hypothécaires à risque

Dans l’immense majorité des cas, les prêts immobiliers accordés sont hypothécaires, c’est-à-dire garantis par la valeur des biens immobiliers. Sous cette seule garantie, les banques américaines vont, au cours de ces années d’euphorie, sur la période 2004-2005 tout particulièrement, accorder des prêts non seulement aux ménages solvables mais aussi à d’autres qui le sont beaucoup moins voire pas du tout. C’est de la distinction entre ceux qui ont de plus ou moins bonnes capacités de remboursement que vient la dénomination qui reste associée à cette crise bancaire et financière, de crise des subprimes. En effet, le terme de « prime » désigne les crédits offrant le meilleur niveau de garanties de remboursement, alors que celui de « subprime » correspond à un risque de défaut plus élevé. Ces prêts à risque, rares dans les années 1990 (autour de 10 % dans l’ensemble des prêts hypothécaires), vont rapidement se développer entre 2004 et 2006 pour atteindre 23,5 % des prêts hypothécaires. Ils sont presque systématiquement associés à des pénalités pour remboursement anticipé, des frais importants et des taux d’emprunt plus élevés (voir les catégories de prêts sur ce segment en Encadré 1.6).



Encadré 1.6. Catégories de prêts sur le segment subprimes


Il existe plusieurs types de produits usuellement proposés sur le segment des subprimes. Le prêt à taux fixe (FRM : fixed rate mortgage) permet un remboursement à taux d’intérêt constant sur la durée du prêt. Dans les années 1990, ces prêts ont laissé place à des prêts à taux variable (ARM : Adjustable Rate Mortgage) dont les intérêts sont notamment indexés indirectement sur le taux de refinancement de la Réserve fédérale avec un ajustement du taux du crédit tous les 3, 6 ou 12 mois (Demyanyk et Gopalan, 2007 ; Danis et Pennington-Cross, 2008). Ces prêts donnent des capacités d’emprunts souvent plus intéressantes en contrepartie des risques de hausse de taux, si bien qu’ils représentent en 2005 près de 45 % des crédits immobiliers souscrits contre seulement 25 % de prêts à taux fixe. Parmi les crédits qui peuvent également être souscrits à condition de taux variable, on compte également les prêts à intérêts seuls (interest-only mortgages) qui représentent environ 20 % du marché et pour lesquels les emprunteurs ne remboursent que le montant des intérêts. Et enfin les prêts hypothécaires non traditionnels à amortis négatifs (près de 10 %) pour lesquels l’emprunteur rembourse mensuellement moins que les intérêts dus ; une partie des intérêts s’ajoute alors au capital restant dû, de telle sorte que le montant de la dette auprès de l’organisme prêteur augmente au lieu de diminuer.

En réalité il existe un nombre important de combinaisons de types de prêt. Beaucoup des emprunts souscrits sur le segment subprimes étaient assortis dès le début de conditions qui devaient rendre leur remboursement plus difficile sur le long terme. Par exemple, le prêt hybride 2/28 est un prêt dont le taux est fixe les deux premières années ; ensuite, la troisième année, il devient variable avec une marge plus importante de l’organisme prêteur et des pénalités de remboursement élevées pendant 28 ans, ce qui pour les ménages rend plus coûteux le financement de leur prêt hypothécaire. De nouvelles variantes de prêts à taux variable font également leur apparition (voir le rapport final de la Commission nationale sur les causes de la crise financière et crise économique aux États-Unis, Financial Crisis Inquiry Commission, 2011). Ces prêts dits « explosifs » présentent une base de remboursement très faible les premiers mois, mais assortis d’un doublement ou d’un triplement des intérêts si l’emprunteur venait à manquer une échéance. Ainsi, le marché présentait une telle multitude de types de prêts possibles (plus d’une centaine chez certains organismes prêteurs) que les emprunteurs les moins avertis du segment subprimes n’étaient plus en mesure d’établir une comparaison entre les différentes options, et encore moins d’en comprendre les conséquences financières.




Dans la première moitié des années 2000 où le crédit coule à flots sur l’économie américaine, les banques – convaincues que les prix de l’immobilier ne pourraient que monter – se soucient peu des garanties autres que l’hypothèque du bien immobilier, au point d’arriver à des montants de prêts totalement déconnectés des revenus réels des emprunteurs. On va ainsi distribuer en masse des prêts auparavant rares « no doc home », pour lesquels les banques accordent les prêts en fonction du revenu déclaré par les emprunteurs sans aucun document pour en attester la réalité, ou même des prêts « NINJA : No Income, No Job, No Assets » (pas de revenu, pas d’emploi, pas d’actifs), dont l’appellation est assez révélatrice de leur faible capacité à être un jour remboursés.

La majorité de l’énorme volume de crédits immobilier existant au milieu des années 2000, et notamment les plus risqués d’entre eux, les subprimes, est constituée de crédits à taux variable indexé sur le taux directeur de la banque centrale américaine. Or, à partir de juillet 2004 et jusqu’en juillet 2006, face à la montée des prix et particulièrement des prix des biens immobiliers, la Fed va relever progressivement son taux directeur qui en deux ans passe de 1 % à 5,25 %, dans l’objectif de resserrer l’accès aux crédits. Cette mesure provoque la remontée des mensualités des crédits souscrits à taux variable et autres crédits hybrides et rend insolvables de nombreux ménages dont les biens sont saisis par les banques. La part des crédits en « souffrance grave », c’est-à-dire en défaillance de remboursement depuis au moins trois mois, atteint 9,7 % des crédits immobiliers fin 2009. Ils n’étaient que 2,4 % en 2002 (p. 215 du rapport Financial Crisis Inquiry Commission, 2011) suite à la précédente crise économico-financière (éclatement de la bulle Internet), et environ 1 % début 2006. Dans le groupe des États les plus concernés par le boom de l’immobilier (Californie, Arizona, Nevada et Floride), ce taux de défaillance atteint 15 %. Bien entendu, dans ces États, le segment des subprimes est le plus impacté avec un taux de défaut de plus de 40 % concernant les prêts souscrits à taux variable et 20 % pour les contrats souscrits à taux fixe.

Les prêts massifs plébiscités par le gouvernement américain dans l’objectif de faciliter l’accession à la propriété, même pour les ménages les plus modestes, ne sont pas la seule cause de la crise financière. Il faut comprendre ce qui, dans le système financier américain, a rendu possible un octroi de crédits aussi important en l’espace de quelques années seulement.

Le refinancement des crédits hypothécaires : la titrisation

Deux établissements sont au cœur du système qui a permis aux banques de faire autant de prêts hypothécaires sur un laps de temps de quelques années seulement, il s’agit de Freddie Mac et de Fannie Mae. Ces noms désignent deux entreprises privées soutenues par l’État fédéral parce que chargées d’une mission d’intérêt public : le refinancement des crédits hypothécaires. Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) et Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) rachètent ou garantissent une grande partie (environ les trois-quarts) de l’ensemble des prêts hypothécaires consentis par les banques américaines, le but de cette opération étant de redonner des liquidités aux banques pour qu’elles puissent continuer à prêter. Mais ces deux organismes doivent se refinancer à leur tour pour pouvoir continuer à acheter leurs nouveaux prêts aux banques. Ils titrisent donc les créances et réassurances de crédit qu’ils détiennent (voir Encadré 1.7), c’est-à-dire qu’ils transforment les crédits souscrits par les ménages (les actifs) en titres négociables sur les marchés financiers. Ils ne sont pas les seuls, d’autres établissements émettent également des titres adossés aux prêts immobiliers américains par l’intermédiaire de « véhicules de titrisation » créés spécialement à cet effet.

Les titres ainsi créés sont vendus aux investisseurs, puis potentiellement renégociés sur les marchés ou même retitrisés lorsque leurs détenteurs s’en servent pour créer de nouveaux produits financiers, souvent en les mélangeant avec d’autres types d’actifs. Les titres issus des crédits hypothécaires sont classés en fonction de leur niveau de risque. Pour être attractifs pour les investisseurs, les titres sont mieux rémunérés quand ils reposent sur des subprimes que sur des primes.

L’éclatement de la bulle Internet, couplé à la crise du 11 septembre 2001, a poussé la Réserve fédérale américaine à réduire son taux directeur afin de stimuler l’économie. Le régime des taux d’intérêt très faibles qui s’ensuit accroît les capacités de crédits des banques auprès des particuliers, puisqu’elles sont désormais en mesure d’emprunter à moindre coût auprès de la Fed. Mais il pousse aussi les investisseurs à se détourner des obligations d’État (T-Bond de l’État fédéral), réputées sûres, pour rechercher du profit dans l’immobilier par anticipation de hausses des prix. Les titres issus des crédits immobiliers américains sont ainsi très prisés des investisseurs du monde entier, d’autant plus que les agences de notation attestent de leur absence de risque supposée en les évaluant extrêmement bien. C’est ainsi que sur les quelque 600 milliards de dollars de prêts du segment subprimes souscrits en 2006 (23,5 % de l’ensemble des prêts hypothécaires) la très grande majorité (près de 75 %) est titrisée. L’année 2007, le marché des subprimes ne pèse déjà plus que 200 milliards de dollars (9,2 % des prêts hypothécaires) qui sont titrisés dans leur intégralité. L’année 2008, les subprimes ne pèsent presque plus rien, puisqu’ils ne représentent plus que 1,7 % des prêts accordés. Ce retour à la prudence des banques s’explique largement par le fait que ces crédits sont alors difficiles à revendre ou à titriser (source : Financial Crisis Inquiry Commission, 2011) puisque les titres adossés aux crédits immobiliers de ce segment du marché se sont effondrés.

L’effet pervers de ce système vient du fait que, des années durant, il a favorisé une prise de risque toujours plus forte des banques dans la distribution du crédit : les banques sont d’autant moins regardantes sur les garanties des emprunteurs qu’elles ne vont pas conserver les créances ; ensuite, les organismes refinanceurs rachètent les créances hypothécaires par portefeuilles entiers sans vérifier la solvabilité de chaque crédit ; enfin, les investisseurs achètent les titres adossés à ses portefeuilles en se fiant aux notes des agences. Au final, plus personne n’a réellement conscience du risque de défaut des emprunteurs, ou tout le monde pense que ce risque est suffisamment dilué pour éviter des pertes graves.



Encadré 1.7. La titrisation et la réassurance

Au lieu de conserver les crédits qu’elle détient (qu’elle les ait directement consentis ou qu’elle les ait rachetés à un autre établissement), une institution financière peut décider de les revendre sur les marchés en émettant des obligations adossées à ces créances, c’est ce que l’on appelle la titrisation. Sur le principe, il s’agit de constituer un portefeuille de créances qui est ensuite revendu sous forme de titres. Les titres ainsi créés portent le nom de CDO (Collateralised Debt Obligation). En plus de permettre à l’institution financière détentrice des crédits de se refinancer, la titrisation permet de diluer le risque puisque chaque titre ne contient qu’une très petite part d’un crédit donné. Les CDO sont au final des titres peu risqués, sous réserve que des garanties suffisantes aient été prises sur la solvabilité des emprunteurs. Mais c’est là que réside la difficulté. La banque qui prête peut être tentée de prendre trop de risques dans la mesure où elle ne compte pas conserver la créance et le risque qui lui est associé.

L’autre façon, pour les détenteurs de créance, de se prémunir du risque de défaut de leur débiteur consiste à transférer ce risque en se réassurant. Dans cet objectif, une banque qui possède un crédit ou un portefeuille de crédits peut acheter un CDS (Credit Default Swap). Le vendeur du CDS garantit le remboursement de la créance. Les intervenants du marché des CDS, comme acheteurs ou comme vendeurs, sont principalement des banques, des fonds spéculatifs (hedge funds) et des assurances. Le montant des primes d’assurance versées pour garantir les créances est un indicateur particulièrement intéressant de la confiance ou de la défiance du marché. Bouveret (2009) montre bien que ces primes, généralement faibles entre 2004 et la mi-2007, se sont mises à augmenter brutalement à partir de juillet 2007 traduisant l’inquiétude des intervenants.




Cependant, l’ensemble de cet édifice ne peut tenir que tant que les prix de l’immobilier continuent d’augmenter, car la saisie et la revente du bien peuvent toujours permettre aux banques de se rembourser si leurs débiteurs ne peuvent plus payer leurs traites. Or, la forte remontée du taux directeur de la Fed va peser sur l’octroi de crédit et commencer de faire augmenter le nombre des saisies à partir de 2006 (Grossmann-Wirth et al., 2010). Début 2007, un taux de défaillance de remboursement (trois mois ou plus) du segment subprimes autour de 15 % (atteignant même les 20 % pour les crédits souscrits à taux variable) conduit à la mise en vente forcée de nombreux biens immobiliers (p. 216-217 du rapport Financial Crisis Inquiry Commission, 2011). La multiplication de ces mises en vente, dans une période où la distribution de crédits commence à ralentir, aboutit à l’éclatement de la bulle immobilière (voir Graphique 1.4). Les intervenants du secteur bancaire et des marchés financiers prennent alors conscience qu’un très grand nombre de créances hypothécaires trop risquées ne pourront jamais être recouvrées : les débiteurs sont insolvables et la saisie des biens, dont la valeur est devenue beaucoup plus faible que les prêts qu’ils garantissent, ne permet pas non plus le remboursement. L’actif des institutions financières qui détiennent ces crédits ou qui les ont réassurés se trouve brutalement déprécié. Avec la titrisation, la retitrisation et la réassurance, le risque associé à ces crédits immobiliers américains, et en particulier aux subprimes, s’est répandu partout dans le monde ; il prend une forme qui rend compliquée de déterminer l’exposition au risque de chaque établissement.

Dès le premier semestre 2007, tous les éléments constitutifs de la crise des subprimes sont en place. Mais il n’y a au départ que peu de manifestations visibles, si ce n’est quelques gels de fonds d’investissement basés sur les titres de l’immobilier américains à l’été 2007. Au cours de la fin de l’année 2007 et dans la première moitié de 2008, il existe ainsi l’espoir que la crise bancaire reste contenue grâce à l’intervention ponctuelle des autorités politiques et monétaires, lorsqu’un établissement est en difficulté. Quelques exemples emblématiques méritent d’être évoqués. En septembre 2007, des rumeurs de faillite se répandent à propos de la banque anglaise Northern Rock. Ces rumeurs provoquent une véritable panique bancaire avec des clients qui font la queue pour essayer de retirer leur argent, ce qui termine de déstabiliser Northern Rock. Pour calmer les choses, il faut que l’État britannique se porte garant des dépôts faits auprès de cette banque et finalement la nationalise en février 2008. En mars 2008, les autorités américaines organisent dans l’urgence le rachat de la banque d’affaires Bear Stearns, au bord de la faillite, par sa concurrente JP Morgan, en assortissant cette transaction d’un prêt de 30 milliards de dollars pour compenser l’existence d’actifs dévalorisés dans le bilan de Bear Stearns. À l’été 2008, ce sont les deux grands refinanceurs des crédits immobiliers hypothécaires américains, Freddie Mac et Fannie Mae, qui sont à leur tour au bord du dépôt de bilan. Mais le poids qu’ils représentent dans le secteur, avec 5 400 milliards de dollars de prêts hypothécaires détenus ou garantis à eux deux, et la mission de service public qu’ils remplissent, exclut le scénario de la faillite. Freddie Mac et Fannie Mae sont mis sous tutelle par le Trésor américain le 7 septembre 2008, décision assortie d’un prêt de 200 milliards de dollars.

Mais quelques jours plus tard, deux nouvelles banques d’affaires américaines, fragilisées par leur exposition aux subprimes, sont dans une situation financière qui impose un sauvetage. Il s’agit de Lehman Brothers et de Merrill Lynch. La Barclays, une banque anglaise, envisage le rachat de Lehman Brothers. Mais le gouvernement britannique met son veto dans la mesure où les autorités américaines refusent de garantir les avoirs de Lehman Brothers, contrairement à ce qu’elles avaient fait précédemment pour Bear Stearns. Lehman Brothers est obligé de se déclarer en faillite le 15 septembre 2008. Dans le même temps, les autorités monétaires américaines organisent le rachat de Merrill Lynch par Bank of America. Mais la faillite de Lehman Brothers va avoir une portée dépassant très largement les pertes subies par les institutions financières qui lui avaient prêté des fonds. Elle va être une véritable onde de choc qui va mettre en danger la stabilité de l’ensemble du système bancaire et financier, et pas seulement aux États-Unis.
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