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le systéeme bancaire
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I’économie réelle
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Comment estnée lacrise finan-

ciére ?

C’est du petit marché des subpri-

mes, du nom de ces crédits hypo-

thécaires américains risqués, que

tout est parti. Parce que des ban-
quiers ont octroyé des crédits immobiliers
ades ménages aux revenus tres modestes
peu solvables en calculant leur capacité
d’empruntsur lavaleur de lamaison ache-
tée. Tant que les priximmobiliers progres-
saient ce systeme fonctionnait. Mais lors-
que I'immobilier a commencé a se replier
aux Etats-Unis en 2007, I’effet pervers de
cette mécanique s’est enclenché. Les
ménages n’ont plus été capables de rem-
bourser leurs emprunts, et les établisse-
ments de crédit qui les avait accordés se
sont effondrés. Lacrise s’estensuite diffu-
sée a tout le systéme financier par le canal
de la titrisation, cette technique née dans
les années 1970 consistant a transformer
des préts bancaires en obligations ache-
tées par lesinvestisseurs du monde entier.

Lacrise est,d’une maniere plus généra-
le encore, la conséquence des exces obser-
vés sur le marché du crédit, aux Etats-
Unis. Dans les années 1990, la politique
monétaire trés souple - c’est-a-dire des
taux d’intérét trés bas, rendant le crédit
tres peu cher - menée par le président de
la Réserve fédérale américaine (Fed),
Alan Greenspan, avait conduit a la forma-
tion d’une bulle spéculative a la Bourse de
New York, notamment sur les valeurs
Internet. Celle-ci avait fini par éclater au
printemps de I'année 2000.

Apres ce krach, la politique monétaire
de la Fed a de nouveau été assouplie pour
permettre a I’économie américaine de se
relever. Aprés les attentats du 11 septem-
bre 2001, les taux d’intérét ont méme été
abaissés a 1 %. Cette réduction du colt de
I’'argent a certes permis de stimuler la
consommation des ménages américains,
leurs achats de logements et les investisse-
ments des entreprises. Mais elle a aussi
permis aux financiers de multiplier les
mécanismes d’emprunts de plus en plus
sophistiqués et de plus en plus audacieux.
« Les crédits ont agi comme des stéroides
pour doper la croissance américaine. Mais il
y a eu overdose, L Amérique estaujourdhui
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en questions

« C’est quoi ladifférence entre I’économie du Zimbabwe et Wall Street ? »« Pour I'économie zimbabwéenne, ily a de I'espoir,
non ? » Dessin de Martyn Turner, paru le 16 septembre dans « The Irish Times » (Irlande). cartoons@courrierinternational.com

en cure de désintoxication », explique Jose-
ph Stiglitz, économiste, Prix Nobel d’éco-
nomie en 2001.

Pourquoi la crise ireit
finit-elle pas ?
La crise dure parce qu’elle
concerne désormais I’en-
semble des crédits et non
plus seulement le cadre
étroit des crédits immobi-
liers a risque américains.
Tous les types de crédits
(automobiles, a laconsommation, etc.) qui
avaient été titrisés sont désormais touchés,
soit un marché de plusieurs dizaines de
milliers de milliards de dollars, trés supé-
rieur acelui du seul compartiment des sub-
primes (1300 milliards). De la méme
facon, elle n’affecte plus seulement les éta-
blissements qui avaient accordé des cré-
dits immobiliers a risque aux Etats-Unis.
Elle touche tous les acteurs financiers qui
ont investi, par le biais de la titrisation,
dans les marchés du crédit (banques, hed-
ge funds, assureurs, fonds de pension,
fonds communs de placement...).

Par ailleurs, la crise est alimentée par
le sentiment de défiance qui perdure sur
les marchés interbancaires. Plus person-
ne ne saittrop précisément quelle est I’ex-
position des banques aux valeurs titri-
sées qui elles-mémes ont bien du mal a
étre cotées !Dans ces conditions, lesban-
ques rechignent a se préter de I’argent
entre elles, inquiétes a I'idée de ne pou-
voir récupérer leurs fonds. Cette paraly-
sie du marché monétaire grippe tout le
systeme financier.

Faut-il craindre un effet
dominos sur les banques ?
Si Lehman Brothers, la cin-
quiéme banque d’affaires des
Etats-Unis, a pu brutalement
faire faillite, si la valeur de cet-
te institution vieille de cent cinquante
ans a pu s’évaporer en quelques semai-
nes, alors, en théorie, aucune banque
cotée en Bourse dans le monde ne peut
s’estimer & I’abri. Ce constat doit étre
nuancé. Car les banques aujourd’hui les
plus exposées et les plus fragiles sont aus-
si celles qui étaient hier les plus actives et
les plus puissantes sur les marchés finan-
ciers. C’est le cas des grandes banques
d’investissement de Wall Street (Morgan
Stanley, Merrill Lynch, Goldman
Sachs...) qui exergaient une domination
sans partage dans ce domaine d’activité.
Les banques européennes, si l'on
excepte les grands établissements suis-
ses (UBS, Crédit suisse), étaient beau-
coup moins spécialisés, ce qui aujour-
d’hui les protége. Au moins en partie.
Elles bénéficient aussi de leurs activités
de banque de détail qui elles restent tres
rentables et qui leur permettent d’épon-
ger les pertes qu’elles ont pu subir avec
leurs investissements hasardeux sur les
marchés des subprimes. De facon plus
spécifique, les banques francaises posse-
dent, en outre, des ratios de solvabilité
élevés, ce qui leur garantit en théorie une
bonne résistance face aux chocs finan-
ciers.
Au-dela des craintes sur les banques
d’affaires de Wall Street, c’est mainte-
nant les inquiétudes sur les assureurs

américains qui se fontjour. Notamment
sur AlG, dont le portefeuille d’actifs était
lui aussi massivement investi en valeurs
« titrisées ».

Faut-il redouter un krach

boursier mondial ?

« Les marchés, lorsqu’ils sont

livrés a eux-mémes, sont suscep-

tibles de se laisser aller jus-

qu’aux extrémités de lI’euphorie
comme du désespoir », écrit le financier
milliardaire américain George Soros, dans
son ouvrage LaVeérité sur la crise financié-

Dessin de Schot, paru le 11septembre dai
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re (Dencél). Or, avoir lesfaillitesbancaires
se multiplier et la récession menacer I’éco-
nomie des Etats-Unis et en Europe, les
investisseurs ont de quoi perdre espoir.

Pourtant, si cette crise financiére est
de I’avis des experts sans doute la pire
depuis la grande crise de 1929 qui avait
fait s’effondrer Wall Street de 46 % en
deux mois, jusqu’ici, les marchés tien-
nent. Techniquement, un krach corres-
pond a une baisse de plus de 10 % d’un
indice en une séance. Or, a New York ou
en Europe, les pires épisodes de panique
se sont jusqu’ici traduits par des baisses
relativement canalisées a moins de 7 %.

« Depuis le krach de 1987, il existe des
garde-fous qui empéchent les marchés de
reculertrop vite, trop fort », explique Jean-
Louis Mourier, analyste chez Aurel. En
outre, I'abondance de liquidités mondiale,
provenant notamment des pétrodollars et
des injections d’argent par les banques
centrales, évite des purges trop violentes.

Aujourd’hui, les investisseurs parlent
davantage de «krach rampant ».
Cest-a-dire d’une baisse continue du
marché, sans rebond. Depuis janvier, la
Bourse de Paris a ainsi reculé de 25,74 %,
et celle de New York de 17,70 %. Les pla-
ces des pays émergents relativement
épargnées n’échappent pas non plus a la
correction. Les places de Shanghai et de
Bombay ont perdu 61,72 %et 34,77 % de
leur valeur en neuf mois. Aujourd’hui, la
plupart des investisseurs s’attendent a ce
que ce mouvement de baisse généralisée
se poursuive, compte tenu de la détériora-
tion de la situation de I’économie réelle.
Moins de croissance, donc moins de pro-
fits pour les entreprises.

Pourquoi le reste du
onde est-il touché ?
ontrairement a ce qu’on

avait pu espérer au départ,

la crise des subprimes ne

"est pas limitée au territoi-

américain. « Les Etats-

is ont réussi a exporter

rs problémes partout

ns le monde», remarque un
M. Stiglitz observe, lui, que, dans

nomie globalisée, il était illusoire de pen-

ser que lenuage des subprimes ne franchis-
se pas les frontiéres des Etats-Unis.

L’accélération de la mondialisation

financiére, au cours des derniéres décen-

nies, arendu inévitable ce type de contami-

nation. Tout choc dans un pays - a fortiori

aux Etats-Unis - sefaitimmanquablement

ressentir partout sur la planete. Une sorte

d’effet papillon. Des investisseurs du mon-

de entier possédaient des dettes américai-

nes titrisées. La Banque centrale de Chine

détient ainsi 380 milliards de dollars de

créances sur Fannie Mae et Freddie Mac.

Et, pour la petite histoire, I'une des premie-

res victimes de la crise des subprimes aura

été, des I'automne 2007, une petite ville du

nord de la Norvége, dont la gestion finan-

ciére étaitun peu trop audacieuse.

dans le « NRC Handesblad » (Pays-Bas).
DICATE



La chronologie de la crise

2007

38JUILLET. Début (e la
crise avec I'effondrement des
deux fonds d'investissement
de la banque d'affaires

Bear Stearns.

1EROCTOBRE. La banque

une chute de son bénéfice :
*57 % au 3etrimestre.

.9 AOUT. BNP Paribas annonce le gel de trois
de ses fonds exposés au marché des subprimes.
La BCE injecte 94,8 milliards d’euros de
liquidités et la Fed 24 milliards de dollars.

américaine Citigroup annonce
étre touchée par la crise et prévoit

9,8 milliards de dollars

17 JANVIER Merrill 22 JANVIER.

Lynch annohce La Fed baisse son taux

de pertes aux 4etrimestre. de point, a 3,50 %.

,28 NOVEMBRE. Le fonds
souverain d'Abu Dhabi acquiert
4,9 % de Citigroup en injectant
7,5 milliards de dollars.

George Bush
annonce un plan de relance
de 150 milliards de dollars.

directeur de trois-quarts

16 MARS La Fed orchestre
le sauvetage de la banque
Bear Stearns par son
homologue

JPMorgan.

17 FEVRIER.

La Banque britannique
Northern Rock est
nationalisée.
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Sur les fagades : « Saisie ». Le personnage de I'Oncle Sam dit : « Maintenant, j'aimerais acheter ces deux la. »
Dessin de Morin, paru le 9 septembre dans « The Miami Herald » (Etats-Unis), cartoonarts international/the new york times syndicate

Comment la crise financie-

re affeete-t-elle I'économie

réelle ?

Aprés avoir longtemps fait

preuve de résistance, ce qu’on

appelle I'économie réelle (la
production industrielle, les investisse-
ments, I'emploi, etc.) a fini par étre rattra-
pée par lacrise financiére. Le taux de cho6-
mage remonte depuis plusieurs mois aux
Etats-Unis, tandis que la zone euro et le
japon ontenregistré des taux de croissan-
ce négatifs au deuxieme trimestre.

La crise financiére - dont I'impact
vient s’ajouter a celui de la flambée des
matiéres premiéres - s’est diffusée a tra-
vers plusieurs canaux. Le premier est le
renchérissement du crédit. Malgré les

efforts des banques centrales pour apai-
ser les tensions sur le marché monétaire,
les taux d’intérét ont monté. 1l est devenu
plus coQteux pour les entreprises mais
aussi pour les particuliers de se financer.
Par ailleurs les banques, plus prudentes,
ont elles-mémes accordé moins facile-
ment des crédits. Ce mécanisme, que les
spécialistes désignent sous le nom de cré-
ditcrunch (pénurie de crédit) est un frein
puissant aux investissements et a la
consommation, donc a la croissance.

Un autre canal de diffusion de la crise
financiére est celui de I'effet patrimonial.
Lachute des marchés boursiers et de I'im-
mobilier constitue une destruction de
richesses qui la encore pése sur le compor-
tement des ménages et des entreprises.

Enfin, de facon plus générale, I'instabi-
lité du systéme bancaire et lacrainte d’as-
sister aun effondrementen cascade d’éta-
blissements de crédit pesent sur le moral
de tous les agents économiques. Ces der-
niers préferent attendre, avant de pren-
dre des décisions, que la tempéte se cal-
me. D’ou un risque de paralysie de I’éco-
nomie.

Les pays émergents peuvent-

ilsrésister ?

La crise financiére, qui ébranle

les économies des grands pays

industrialisés, ajusqu’ici relati-

vement épargné les pays émer-
gents. Au sein des « BRIC » (Brésil, Rus-

sie, Inde et Chine), la croissance ne mon-
tre pas de signes d’essoufflement mar-
qué. Elle reste trés élevée, notamment en
Chine ou elle flirte avec la barre des 10 %.

Contrairement aux précédentes cri-
ses, qui avaient mis en évidence la dépen-
dance des pays du Sud aux pays du Nord,
la crise des subprimes semble révéler
une plus grande autonomie de ces nou-
velles puissances économiques. Celle-ci
s’expliqueraitnotamment par laprogres-
sion du niveau de vie des populations
locales et la constitution d’une classe
moyenne qui consomme davantage.
Selon la Banque mondiale, en Asie de
I'Est, le taux de pauvreté, de 80 % en
1981, le plus élevé du monde, esttombé a
18 % en 2005.

L’idée selon laquelle la Chine et les
autres grands pays émergents pour-
raient résister a la crise des subprimes
n’est toutefois pas partagée par tous les
économistes. « L affaiblissement du capi-
talisme américain est unfait, mais lespays
émergents sont plus fragiles qu’on ne le
croit », tempére Jacques Mistral, écono-
miste etmembre du centre d’Analyse éco-
nomique (CAE). Selon lui, la Chine
notamment est encore trés sensible aux
fluctuations des économies occidentales.
Les marchés américain et européens

sont les premiers débouchés des
exportations de produits « made in
China ».

Quelles solutions a la

crise ?
Les économistes sont
unanimes pour dire

gu'on ne pourra pas

enrayer une crise d’'une

telle ampleur en agis-

sant uniquement sur la

liquidité, c’est-a-dire en
injectant de I'argent dans le circuit finan-
cier mondial, pour permettre aux ban-
ques de se financer. Toute la régulation
du systeme financier mondial doit étre
repensée.

Le débat se focalise autour de quel-
ques grandes idées : la suppression des
zones de non-régulation dans la sphere
financiere (les établissements de crédit
hypothécaire américains) ; la mise en
place de régles strictes pour les agences
de notation qui évaluent les risques de
crédit des entreprises (méthodologie,
transparence, etc.) ; I’assouplissement
des normes comptables internationales,
assises sur lavaleur de marché des actifs,
qui ont accentué les effets de la crise ; le
remplacement du G7 par un G20 asso-
ciant les pays émergents, a méme d’aider
I’économie mondiale a sortir de la crise
grace a leurs excédents de liquidités ; en
Europe, la mise en place d’une supervi-
sion bancaire européenne calquée sur le
systéeme européen de banques centrales
et dialoguant avec les autres supervi-
seurs mondiaux...

Mais dans I'immédiat, il faut trouver
une solution de sortie de crise. Deux éco-
les s’affrontent. L’une préne la mutuali-
sation des pertes via la mise en place de
systemes de défaisance géants, qui per-
mettront d’amortir les pertes. L’autre
s’enremet a une gestion de lacrise au cas
par cas, en fonction du risque que repré-
sente une banque pour la stabilité d’en-
semble du systéme financier. m



«La crise etouffe progressivement les economies occidentales »

Michel Aglietta, vous étes un spécialis-
te de lafinance américaine. La faillite
de Lehman Brothers, aprés la nationali-
sation de Freddie Mac et Fannie Mae,
donne I'impression de chateaux de car-
tes s'effondrant les uns apres les
autres. Comment tanalysez-vous ?
Nous assistons a une crise majeure,
celle de I’'organisation méme du systeme
financier. Elle a été provoquée par un
phénomeéne de surendettement, que le
modele des banques d’affaires et d’inves-
tissement a énormément amplifié. En
effet, ces banques se financent, non avec
des dépots, mais en émettant du
« papier commercial », acheté par des
fonds d’investissement, sicav, etc. Elles
ont pu réaliser ainsi, ces dernieres
années, des financements dits « titri-
sés » de trés grande ampleur, car les
taux d’intérét étaient bas et lavaleur des
actifs liés a I'immobilier montait beau-
coup. Aujourd’hui, c’est I'inverse qui se
produit, et le processus fonctionne a
rebours. Les investisseurs ne veulent
plus acheter de « papier commercial ».

8 AVRIL Le FMI
chiffre le colt de la
crise financiére a
quelque mille
milliards de dollars.

De plus, les banques ne se consentent
plus de crédits entre elles, face au dan-
ger que leurs homologues conservent
des pertes cachées. Et des crises de paie-
ment trés violentes apparaissent.
Pourquoi les banques d’affaires ont-
elles pu prendre de tels risques ?

Elles ne sont pas soumises a des
contraintes « prudentielles » [des regles
de limitation des risques] comme les ban-
ques de dépdt. Elles ne sont surveillées
que par la SEC (Securities and Exchange
Commission, le gendarme des marchés
américains) pour leurs opérations de
marché. C’est pourquoi la Fed, la Réser-
ve fédérale, a demandé au Congrés amé-
ricain de les superviser.

Jusqu’ou lacrise peut-elle aller ?

Elle se poursuivrajusqu’a ce que les
investisseurs institutionnels, plusieurs
fois échaudés, soient rassurés par le
bilan des établissements financiers : le
rapport entre leurs fonds propres et la
valeur des actifs qu’ils détiennent doit
revenir a un niveau acceptable. Les inter-
médiaires sont a peu pres paralysés, ce

—+ JUILLE F, Les deux institutions

de refinancement hypothécaire,
Freddie Mac et Fannie Mae, voient
leurs cours de Bourse s'effondrer.

qui rend la crise longue et devrait I'ame-
ner trés loin dans I’'année prochaine et
peut-étre en 2010. Elle est aussi en train
de se propager a I’économie réelle et
d’étouffer progressivement les écono-
mies occidentales.

Quels sont les effets en chaine possi-
bles de cette faillite bancaire ?

Lehman est une banque trés impor-
tante : elle a des liens de contrepartie
avec toutes les autres. Que I’on n’ait pas
pu larecapitaliser, pour circonscrire les
pertes, montre a quel point I'inquiétude
est forte. Face aux risques pour le syste-
me, des pare-feux ont été installés : dix
trés grandes banques ont mis des liquidi-
tés en commun et créé un fonds de
garantie. D’autre part, la Fed a pris des
mesures pour faciliter I’apport de liquidi-
tés aux banques d’investissement : elles
peuvent lui donner en garantie (collaté-
ral) non seulement des emprunts d’Etat,
mais aussi des actions d’entreprises
cotées en Bourse ! Cela ne s’étaitjamais
produitjusqu’ici, saufa Hongkong en
1997. Il faut noter que la Fed a ouvert cet-

ou garants de 5400 milliards de dollars de crédit

George Bush annonce
un plan de sauvegarde de I'immobilier

de 300 milliards de dollars.

te ligne de crédit en avril, a la suite de la
quasi-faillite de la banque Bear Stearns,
pour des établissements qui ne relévent
pas de sa prérogative, au contraire des
banques de dépdt. Toutes ces mesures
ne vont pas résoudre la crise mais elles
visent a empécher les marchés de se grip-
per completement:

Quels problémes posent I'engagement
massif des pouvoirs publics améri-
cains ?

Si la Fed fournit des liquidités en
échange d’actions, c’est parce qu’elle est
épaulée par le Trésor américain, qui les
lui rachétera ensuite, en payant avec des
emprunts d’Etat. Avec les différentes
opérations de sauvetage et de soutien en
cours, on peut s’attendre a un tres fort
déficitbudgétaire.

D'autres risques se profilent-ils ?

On peut noter I’extension de la crise
aux banques régionales américaines.
Une centaine sontjugées douteuses et
dix d’entre elles ont déja fait faillite. L’or-
ganisme d’assurance des dépots, la Fédé-
ral Deposit Insurance Corporation

(FDIC), pourrait ne pas avoir assez de
ressources pour garantir tous les dépdts
de ces établissements. La question ris-
que de se poser.

L'économie américaine peut-elle résis-
ter aceschocs ?

Les chiffres rassurants de la croissan-
ce au second trimestre ont créé une illu-
sion. Ces derniers mois, les ménages ont
vendu des parts de mutualfunds (sicav),
contraints et forcés, afin de payer leurs
dettes. Celane peut pas durer indéfini-
ment : on peut s’attendre a une remon-
tée de I’épargne et aune baisse de la
consommation, qui produira sinon une
récession, du moins une stagnation éco-
nomique. Les profits des entreprises
vont donc continuer a se dégrader. Or le
recul de lavaleur des actions produit
d’autres risques systémiques. En effet,
dans les années euphoriques, beaucoup
d’entreprises se sont endettées pour
racheter leurs propres actions, ce qui a
fragilisé leur bilan. m

PROPOS RECUEILLIS
PARADRIEN DE TRICORNOT

Le Trésor américain annonce la mise
sous tutelle des deux géants du refinancement
hypothécaire, Freddie Mac et Fannie Mae, détenteurs

» La banque d’'affaires Lehman Brothers se place sous Chapter 11,
la loi américaine de protection sur les faillites.
« La banque Merill Lynch est rachetée par Bank of America

pour 50 milliards de dollars.



