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Un ménage du Minnesota ne peut plus rembourser son crédit et c'est la planéete entiére qui s'affole ! Le
systeme financier est aujourd'hui tellement complexe que méme les banquiers semblent y avoir perdu leur
latin. Aveuglement des autorités, irresponsabilité des investisseurs, recherche du profit a court terme, fuite
en avant des établissements de crédits... Comment les spéculateurs ont-ils mis en danger I'économie réelle ?
Pourquoi les organismes de contréle n'ont-ils rien vu venir ? Et qui va en payer le prix aujourd’hui ?
Décryptage du krach le plus grave depuis 1929 avec I'économiste Michel Aglietta

1) Le laisser-faire en proces
Ou comment le krach accuse les excés du capitalisme

Cette crise marque la faillite d'une croyance selon laquelle le systéme financier peut s'autoréguler. C'est donc
I'échec d'une idéologie qui s'est développée il y a trente ans sous Ronald Reagan et Margaret Thatcher puis a
atteint son paroxysme avec George Bush et Alan Greenspan (ex-patron de la Réserve fédérale). Elle a permis
non seulement a lI'ingénierie financiere de se développer mais aussi d'étre exploitée de maniére perverse.

La prise en charge du systeme financier par I'Etat (comme on le voit aujourd'hui aux Etats-Unis) cl6t une
époque d'une trentaine d'années, celle de tous les exces, du crédit mais aussi de I'élargissement inadmissible
des inégalités di a l'emballement sans contrdle de la finance de marché. L'énormité du déficit public
ameéricain a venir et le retour des réglementations indispensables dans les banques et les marchés de
capitaux vont durablement accroitre les colts du crédit et limiter les leviers d'endettement. La croissance
débridée a credit de I'Occident, alors que la grande majorité des revenus réels stagne, est parvenue a son
terme. A l'avenir, l'activité économique devra étre financée davantage par des fonds propres consacrés a des
investissements a long terme.

La Chine développe un modéle alternatif de capitalisme maitrisé par I'Etat et fondé sur la puissance de
I'épargne. L'essor de la finance asiatique qui va progressivement organiser ses marchés financiers et
développer ses investisseurs institutionnels permet d'envisager un systéme financier selon de nouveaux
schémas. L'épargne occidentale s'investira dans les pays émergents. Et les fonds souverains gérés par les
Etats et les entreprises des pays émergents viendront acquérir des actifs en Occident.

2) La folie des hypothéques
Ou comment la crise financiére a éclaté

Un mécanisme diabolique s'est mis en place aux Etats-Unis. Il puise son origine dans la débauche des crédits
hypothécaires dans I'immobilier. Le processus est le suivant : un ménage emprunte de I'argent pour acheter
une maison. Cette maison est la garantie de I'emprunt. Au départ, elle vaut 100. Le ménage emprunte donc
100. Et puis le prix de lI'immobilier augmente; la maison vaut 150. Le ménage peut donc accroitre son
emprunt de 50 et en profiter pour acheter d'autres biens, une voiture par exemple. Une maison peut ainsi
garantir plusieurs préts. Cette démarche a été encouragée par les banques. Mais aujourd’'hui on en paie les
effets pervers. En effet, lorsque le marché de I'immobilier baisse, ce qui est le cas depuis deux ans, la maison
vaut moins cher que le crédit contracté pour I'acheter - moins de 100 dans notre exemple. Et le ménage ne
peut plus honorer ses dettes. Aujourd'hui des milliers d'’Américains engagés dans ces crédits hypothécaires
n'ont d'autres solutions que d'abandonner leurs biens aux banques pour rembourser leurs préts. La méthode
est brutale : les établissements préteurs leur demandent de renvoyer la clé de la maison par la poste. Ces
ménages sont libérés de leur dette mais ils se retrouvent alors sans toit. La banque, elle, récupére un bien
dont la valeur ne fait que baisser. Dés la fin de I'année 2005, les prix de I'immobilier ont marqueé le pas et la
baisse a commenceé a I'automne 2006. Et pourtant, preuve de I'incroyable irresponsabilité des banques et des
agences de notation chargées d'évaluer la qualité des crédits subprimes : leur distribution, et leur
transformation en titres financiers, s'est accélérée !

3) Les crédits subprimes
Ou comment les ménages américains se sont surendettés



Les crédits subprimes sont des crédits qui ont été distribués a des ménages sans aucun plancher de
ressources. En clair, sans vérifier qu'ils n'étaient pas trop élevés pour leurs revenus. Ces crédits d'une durée
de trente ans ont été construits de la fagon sui vante : deux ou trois années de taux d intérét tres bas, puis une
renégociation a des taux plus élevés et variables. Ainsi la charge de paiements mensuels sur les ménages a-t-
elle pu s'accroitre brusquement de 25% a 40% au-dessus de son niveau initial. 1l faut savoir qu'aux Etats-
Unis les crédits peuvent aussi étre accordés par des courtiers spécialisés hors de toute supervision. Ceux-ci ne
les conservent pas, mais les transférent a des banques d'affaires qui les regroupent pour les vendre a des
investisseurs sous forme de titres financiers. Ces courtiers sont rémunérés par une commission et cherchent
donc a faire le plus de volume, sans se soucier de la capacité du ménage a rembourser. Le systeme reposait
donc sur une incitation perverse. C'est ce type de crédit distribué a des ménages qui a augmenté a une vitesse
vertigineuse.

4) La titrisation
Ou comment le mal s'est propagé

Ces crédits se sont disséminés a cause de la titrisation. La titrisation est une technique qui consiste a loger
dans une société ad hoc toute une série de crédits consentis a des ménages par exemple, puis a vendre les
titres de cette société a des investisseurs pour qui cela constitue un placement. lls ont en quelque sorte acheté
a la banque ses créances. Ces produits élaborés par des banques d'investissement ont été placés, hors de leurs
bilans, comme si les banques n'avaient été que des intermédiaires. Celles-ci revendaient les produits de la
titrisation a des investisseurs, pouvant se trouver aussi bien a Wall Street, que Tokyo ou Paris. Ces
établissements financiers se disaient : j'achéte un millier de préts et, pour réduire le risque, je mélange avec
des crédits émis dans des régions tres différentes - Floride, Californie, Texas... Le probléme, c'est que ni les
banques ni les agences de notation n'avaient envisagé une chute de I'immobilier sur tout le territoire. Or la
baisse des prix et le montant des crédits non remboursés se sont renforcés réciproquement. Les banques ont
saisi les biens des ménages insolvables et se sont efforcées de les revendre. Le gonflement des pertes a
provoqué la défiance des investisseurs. Plus personne ne savait quelle était la valeur des titres. Et les
transactions ont été gelées.

5) L'irresponsabilité des agences de notation
Ou comment les investisseurs se sont laissé aveugler

lls ont fait confiance aux agences de notation. Aujourd'hui, trois sociétésa méricaines (Moody's, Fitch et
Standard and Poor's) évaluent la qualité d'un titre ou la solidité d'un émetteur. Puis elles leur donnent une
note. Comme les préts regroupés dans les pools de crédits puis «titrisés» paraissaient bien diversifiés, les
agences de notation estimaient le risque global peu élevé et elles ont accordé de bonnes notes aux titres émis.
Ainsi les investisseurs, les caisses de retraite, les fonds de pension, les compagnies d'assurance-vie se sont
laissé séduire par ces titres qu'on leur présentait comme des produits pas plus risqués que les emprunts
d'Etat mais rapportant 0,5% a 1% de plus. lls y ont vu une maniere de doper leur rendement.

La mécanique s'est enrayée au printemps 2007. Les agences de notation se sont soudain réveillées. Elles ont
abaissé la note de nombreux titres qu'elles avaient auparavant évalués AAA, la meilleure appréciation
possible. Cette réestimation a tari la vente de ces titres, qui sont devenus impossibles & négocier. Comme les
établissements qui portaient ces produits financgaient leurs opérations par de l'argent emprunté a court
terme, ils ont alors rencontré les pires difficultés a trouver des capitaux. Voila pourquoi les banques centrales
ont dO désamorecer ces crises de liquidité récurrentes en alimentant en urgence les marchés.

6) Les «swaps», autres bombes a retardement
Ou comment la facture pourrait encore s'alourdir

Les estimations du montant des pertes augmentent sans cesse. On les évalue dans une fourchette trés large :
entre 1 000 et 2 000 milliards de dollars. Les banques auraient déja perdu environ 500 mil liards de dollars,
soit 360 milliards d'euros. Mais il y a d'autres bombes a retardement : notamment des pertes générées par les
crédits & la consommation (achat de voitures...), que les Américains ne pourront pas rembourser - aux Etats-
Unis, le taux d'épargne des ménages est nul, contre 15% environ en France. Leur ampleur exacte dépendra de
la gravité de la crise et de la récession que connaitront les Etats-Unis. Cette crise financiere provoque un
ralentissement économique trés fort, le développement du chémage et la contraction de la consommation. Il
va s'ensuivre une forte baisse des profits des entreprises. Or de nhombreuses sociétés se sont endettées dans
les années d'euphorie, soit pour racheter leurs actions, soit pour financer des acquisitions.



D'autre part, les crédits aux entreprises servent de support a un marché complexe de transfert des risques qui
pése 62 000 milliards de dollars, soit 20 fois le produit intérieur brut de la France : c'est celui des crédit
default swaps (CDS). Ces instruments sont des assurances qu'un préteur achéete auprés d'une banque ou
d'une compagnie d'assurances pour se prémunir contre le risque de défaillance d'un emprunteur. Autrement
dit, si je considére que je suis trop exposé sur tel ou tel risque (un pays, un secteur économique...), je vais
échanger une part de ces risques avec ceux d'un autre préteur exposeé lui sur d'autres secteurs ou d'autres
pays. Ces produits disséminent les risques entre opérateurs. L'assureur AIG était devenu un acteur tres
important sur ce marché. En s'effondrant, il risquait d'entrainer dans sa chute beaucoup de monde. C'est
pour cette raison que le gouvernement ameéricain a nationalisé cette société.

7) La nationalisation des pertes
Ou comment Washington redécouvre les vertus de I'étatisme

Les Etats-Unis ont recouru deux fois a des actions extraordinaires de ce type au XXe siécle. En 1933, la
Reconstruction Finance Corporation a été créée pour recapitaliser les banques encore debout apreés les
vagues de faillites des années précédentes. En 1989, lors de la précédente crise immobiliére, la Resolution
Trust Corporation a été congue pour racheter les créances douteuses des caisses d'épargne. Dans tous les cas,
les contribuables ont été appelés a éponger les conséquences de lI'imprudence et de la cupidité des banquiers.
L'Etat est en quelque sorte I'otage de son imprévoyance antérieure. En prétendant que les marchés pouvaient
s'autodiscipliner et donc en démantelant les régulations, les dirigeants politiques ont délibérément favorisé
I'instabilité financiére. Washington a d'abord joué les pompiers en sauvant une a une les institutions
financiéres. Mais aujourd'hui il semble avoir compris que cela colite moins cher de concevoir un plan de
sauvetage global.

Pour financer son plan, dont on est encore loin de connaitre les caractéristiques précises, I'Etat américain va
devoir s'endetter pour des montants colossaux qui s'ajoutent a ceux résultant des prises en charge
d'organismes financiers tels que Fannie Mae, Freddie Mac et AIG. Certes les pertes définitives au bout de
nombreuses années pourraient se révéler limitées par la revente des créances. En réalité, tout dépendra du
prix auquel I'Etat va racheter les créances et de sa volonté de les geler ou de les revendre le plus rapidement
possible. Les autorités américaines vont sélectionner dans les crédits ceux qu'elles prennent et ceux qu'elles
laissent aux établissements financiers. Quoi qu'il en soit, le déficit public de la somme de ces interventions
pourrait atteindre de 5% a 10% du PIB de 2008.

8) Le modeéle de la «<banque universelle»
Ou comment les établissements francais pourraient passer entre les gouttes

Toutes les banques européennes, mais aussi les compagnies d'assurances sont impliquées. Elles ont participé
au processus, notamment a travers leurs filiales américaines. Elles ont acheté ces produits financiers
«titrisés». Certains, comme le suisse UBS, ont perdu des dizaines de milliards de dollars. Cependant les
banques frangaises, comme la plupart de leurs consoeurs européennes, sont universelles. Elles marchent sur
plusieurs pieds : a la fois banques d'investissement, mais aussi banques de détail, qui collectent des dépdts et
distribuent des crédits, elles font également de I'assurance, etc. Ainsi lorsque leur activité d'investissement
est en danger, la banque dans sa totalité va courir a son secours. C'est ce qui s'est produit au Crédit agricole,
ou les caisses régionales ont secouru la caisse nationale a la suite des énormes pertes de sa banque
d'investissement Calyon. Cela dit, ce modéle de la banque universelle n'est pas totalement prémuni contre le
probléme d'insolvabilité. 1l a le défaut de mettre les déposants en péril & la suite des risques excessifs pris
dans les marchés de capitaux par le département de la banque d'investissement. Au bout du compte, s'il y a
des déficits énormes, on I'a vu avec l'assureur AlG, les pertes du département investissement peuvent lessiver
le capital de I'ensemble de I'établissement.

9) La purge des systéemes financiers
Ou comment la croissance va encore ralentir

Le premier effet sera la raréfaction du crédit (lire encadré). Les banques ayant toutes accumulé des pertes,
leur priorité va étre d'améliorer leur solidité financiére. Soit elles émettent des actions pour augmenter leur
capital - mais la période n'est pas idéale -, soit elles reconstituent leurs marges en devenant plus restrictives
sur le crédit. C'est déja ce qui se passe. Il est de plus en plus colteux pour les ménages et les entreprises
d'emprunter. Pour les crédits risqués, I'offre se raréfie. Méme si, a I'exception du Royaume-Uni, les
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mécanismes de financement y ont été différents de ceux des Etats-Unis, la crise immobiliére touche aussi
I'Europe. De nombreux ménages ne vont pas pouvoir rembourser leurs emprunts. Et la chute du marché
immobilier diminue la richesse des ménages qui se sont endettés lourdement sur la valeur d'un bien
déprécié. La consommation, qui avait déja pati de la hausse du prix des matieres premiéres, chutera encore.
Et pour les entreprises, I'euro fort des mois antérieurs - trés pénalisant pour les exportations européennes -
va continuer a peser pendant un certain temps.

La France est déja entrée dans un processus de récession. Au moins ce semestre. Avec des conséquences en
termes de chdmage et de pouvoir d'achat (lire encadrés). Pour I'an prochain, on verra. Tout dépendra de la
rapidité avec laquelle les mesures prises par les Ameéricains feront sentir leurs effets. Mais il faut savoir que
lorsqu'une crise touche les banques, elle est toujours assez longue car il leur faut du temps pour redresser
leur situation financiére. De plus, ce processus de remise en ordre provoque un cercle vicieux lorsqu'il est
poursuivi par tous les agents économiques privés. Chacun a intérét a réduire ses dépenses pour pouvoir
diminuer ses dettes : ménages, entreprises, banques. Tout le monde le faisant en méme temps, la demande
privée diminue. Il y a donc moins de revenus, moins de profits et donc une grande difficulté a se rétablir.
C'est pourquoi la crise japonaise s'est éternisée dans les années 1990.

10) L'absence de politique commune
Ou comment I'Europe risque de souffrir longtemps

Les Etats-Unis montrent la voie. Dans une crise d'une telle ampleur, lorsque I'économie privée ne dépense
plus assez, I'Etat doit intervenir. Or la politique économique de I'Europe est paralysée par le carcan du pacte
de stabilité qui limite les déficits publics et n'est absolument plus adapté & notre époque. Les gouvernements
européens sont incapables de promouvoir une action collective budgétaire. On I'a vu au dernier sommet
européen Ecofin. Et il ne faut pas compter sur la Banque centrale européenne pour qu'elle abaisse le taux
d'intérét de maniére préventive. Si on regarde les cycles économiques depuis 1980, c'est toujours aux Etats-
Unis que les crises éclatent et c'est toujours I'Europe qui subit un ralentissement économique plus long. Les
répercussions du retournement américain nous arrivent environ un an aprés. Mais faute de réponses
adéquates, on met tellement de temps a s'en remettre qu'a peine sorti de la crise une autre arrive. Dernier
exemple : les Etats-Unis sont repartis en 2003; nous en 2005 et, en 2008, ¢ca recommence. Nous n‘avons pas
le temps de reconstituer une dynamique durable, et cela a pour conséquence l'affaiblissement de la
croissance de long terme.



