Mécanismes de la crise

Quand survient un accident, il est rare qu'il soit le fruit d'une cause unique. En principe, au moment de la création d'un système, d'un objet physique (un pont) ou d'un service immatériel (un montage financier), ses créateurs et les autorités de contrôles se sont penchés sur les conditions de son fonctionnement et sur les risques de ses dysfonctionnements. Ils ont évalué les marges de sécurité et les conséquences d'une rupture. Ils ont adopté les mesures préventives nécessaires.

Ce qui, le plus souvent, prend les hommes au dépourvu, c'est la conjonction de plusieurs causes. Le nombre de combinaisons possibles (la combinatoire) des effets de ces causes devient vite si élevé qu'il échappe aux calculs et surtout à l'imagination humaine.

La crise financière et la crise économique actuelle n'échappent pas à cette règle.

1e cause : Les "subprimes" et, plus généralement, les excès du crédit. Au point de départ de la crise actuelle, on trouve une intervention intempestive du Gouvernement américain auprès des banques. Rompant avec le libéralisme qui inspire habituellement les gouvernements républicains (de droite), celui de Georges Bush a cru bon d'inciter les banques américaines à accorder davantage de prêts aux populations défavorisées. J'ignore sous quelle menace ou avec quelle incitation. Cette intervention de l'État dans l'économie partait d'une excellente intention : rendre les pauvres propriétaires de leur logement. Et aussi sans doute d'une visée politique: les propriétaires sont généralement plus "conservateurs" que les locataires.

Pour obéir au gouvernement et permettre à une clientèle dépourvue  de ressources d'emprunter, il fallait diminuer le coût de l'argent, taux d'intérêt des emprunts. Pour le faire sans être obligées de réduire leurs marges, les banques américaines ont étendu leur offre de prêts à taux variable. Tant que les intérêts restent bas, ils sont accessibles aux pauvres… Mais les prêts ainsi accordés, les créances ainsi détenues par les banques sur des familles à revenu modeste, sont évidemment moins sûrs que des prêts immobiliers accordés à des gens aisés. Aussi a-t-on baptisées ces créances d'un euphémisme : "subprimes" qui veut dire à peu près: "moins bonnes que les très bonnes" (!).

Ajoutons à ce type de crédit immobilier, celui des "hypothèques inversées". Dans tous les pays anglo-saxons, dès qu'on a fini de rembourser le prêt grâce auquel on a acheté son logement, on peut emprunter à nouveau en souscrivant une nouvelle hypothèque sur ce même logement. Mais cette fois-ci, le prêt sert à consommer.

D'une manière générale, les Américains avaient un peu trop d'affection pour toutes les formes crédits. Cette attitude avait, jusqu'ici, le soutien de l'autorité publique car, par temps calme, le crédit soutient la consommation et la consommation constitue un moteur important de la croissance du PIB (Produit Intérieur Brut) qui mesure la richesse  collective.

Mais à un moment, les taux commençant à remonter un peu, trop d'Américains modestes se sont retrouvés dans l'impossibilité de rembourser leurs emprunts. La première faillite d'une banque américaine (Lehmann Brothers) a déclenché un cataclysme mondial comparable à ce qu'a été l'effondrement du mur de Berlin pour l'univers communiste.

2e cause: La "titrisation". Pour nettoyer un bilan de créances douteuses (on parle aussi de "Windows dressing", habillage de la vitrine, ou ravalement de la façade), il est venu assez récemment l'idée de transformer les créances détenues par un organisme financier en actions commercialisables. Une fois vendus, ces titres sortent évidemment du bilan. 

C'est de cette manière que le Crédit Lyonnais a pu poursuivre son activité malgré un "trou" abyssal : ses créances ont été cédées à une "structure de défaisance". Il s'agit un peu d'un tour de passe-passe puisque le risque est toujours là. Mais il est supporté ailleurs.

Le Crédit Social des Fonctionnaires dont j'étais vice-Président, s'est débarrassé de cette manière des dettes héritées d'une gestion précédente aventureuse. 

3e cause : Les Hedges Funds. Les organismes financiers spécialistes du rachat des titres douteux ont été baptisés "Hedge Funds". Hedge, c'est la haie derrière laquelle on se cache. "To hedge", veut dire "se défiler". 

Pour que leurs titres soient attractifs, les Hedges Funds vendent rapidement une partie des biens dont la valeur leur avait été transférée. Ils peuvent ainsi verser de généreux dividendes à leurs actionnaires et attirer ainsi des organismes à la recherche de profits importants. Les Fonds de retraite américains, en exigeant des sociétés dont ils étaient actionnaires, des rapports mirobolants (jusqu'à 10 et 15 %), ont poussé au crime les dirigeants de ces sociétés. Même certaines parmi les plus sérieuses, ont été tentées d'améliorer leurs résultats financiers en plaçant une partie de leur trésorerie dans des Hedges Funds… et à supporter ainsi des risques sans rapport avec l'activité apparente de leur société. Ainsi, le petit actionnaire qui, achetait  des actions Dexia croyait investir dans une banque semi-publique (l'ex-Crédit Local de France) dont les clients étaient des collectivités locales dont la solvabilité est en béton. En fait, il achetait aussi, en partie, un Hedge Fund américain que Dexia venait d'acquérir en vue d'améliorer ses résultats et de s'introduire sur le marché financier américain. Dexia vaut aujourd'hui 5% de ce qu'il valait il y a seulement quelques mois.

4e cause : Les nouvelles normes comptables IAS et la nouvelle directive européenne. IAS-B (International Accounting Standard Board) est l’organisme international chargé d ‘élaborer les normes internationales de comptabilité. Malgré l'opposition de certains Européens, dont mon ami Barthès qui fut pourtant président le l'International Accounting Association, l'IASB a décidé de modifier les règles comptables internationales pour donner aux bilans des sociétés plus de réalisme et moins d’historicité. Les parts de sociétés détenues par un organisme sont, dans son bilan, évaluées désormais à leur valeur de marché et non, comme elles l'étaient auparavant, à leur valeur d’acquisition.


Bruxelles a sorti, en mai 2004, une directive applicable dès le 1.01.2005 à toutes les sociétés européennes, alignant la comptabilité de celles-ci sur les règles édictées par l'IAS.

L'adoption de ces nouvelles normes a beaucoup contribué à propager l'actuelle crise financière et économique. En effet, auparavant, les parts de la société A possédées par la société B figuraient dans les actifs du bilan de B pour une valeur fixe: leur valeur d'acquisition. Désormais, elles y figurent pour leur valeur en Bourse le jour de l'évaluation.

Si A dépose son bilan, du jour au lendemain ses actions ne valent plus rien. Mais du fait des nouvelles règles, les actifs de B chutent à proportion le même jour. Si la société C possède des actions de B, la valeur de C chute également, et ainsi de suite. On parle d'"effet de domino". En principe, les pertes de valeur (mais aussi les effets inverses qui sont  est généralement moins brutaux) se transmettent de proche en proche en temps réel.


5e cause : Les produits dérivés. Les titres créés par la titrisation étaient déjà des produits dérivés. Mais on a fait bien mieux. Les financiers (souvent des matheux capables de calculer les effets de toutes sortes de combinaisons possibles) ont inventé une foule de "produits dérivés" permettant aux joueurs spéculateurs de jouer sur à peu près tout.

Les plus connus sont les "warrants" qui permettent de parier que tel cours de Bourse ou tel indice atteindra telle valeur (en hausse ou en baisse) avant telle date. Si l'hypothèse se vérifie, le parieur peut gagner plusieurs fois sa mise. On parle alors d'"effet de levier". En revanche si, à la date d'échéance, l'événement sur lequel il a parié ne s'est pas produit, il a tout perdu.

La Bourse s'écarte ici de sa vocation d'origine qui était de financer l'économie concrète, celle de l'industrie et les services, pour devenir une sorte de Casino qui se suffit à lui-même mais où se précipitent tous les spéculateurs du monde. Les "traders" y gagnent des fortunes. Mais quand une banque s'effondre, ce ne sont pas les traders qui paient. Les traders sont ainsi incités à prendre des risques… avec l'argent des autres. En cas de catastrophe, ce sont les contribuables qui sont appelés en secours et qui devront payer. Eux et surtout leurs enfants.

Le plus grave est que l'économie "virtuelle" ainsi fabriquée de toutes pièces, a gonflé d'années en années jusqu'à représenter des sommes beaucoup plus importantes que l'économie "réelle". Par exemple, dans le même temps où une tonne de pétrole est déchargée au Havre, trente à cinquante tonnes de pétrole fictif sont échangées en Bourse sous forme de différents produits dérivés basés sur l'industrie pétrolière. 

Les flux financiers manipulés par cette économie "virtuelle" et purement financière avaient atteint en 2007 et 2008 des niveaux tels qu'il n'est pas sûr que les États, même les plus puissants, puissent les maîtriser.

De la crise financière à la crise économique. En éclatant, la bulle financière a d'abord atteint les banques. Quand une banque est en faillite, elle coule avec tous les avoirs qui étaient déposés chez elle: créances et dépôts. Les dépôts des particuliers sont garantis par l'État, mais seulement dans la limite de 70.000 €uros. Du coup, la confiance, principal carburant des systèmes financiers depuis des temps immémoriaux, s'effondre. La banque A ne prête plus à la banque B, de peur que celle-ci disparaisse. Le client de la banque retire son argent, cet argent que la Banque A "fait travailler" et dont elle ne dispose plus en "cash". La banque A, menacée de cessation de paiement, ne veut ou ne peut plus prendre de nouvel engagement à l'égard de l'entrepreneur, du candidat acquéreur d'un logement ou de l'acheteur d'un véhicule. 

La crise qui n'était au début que financière, gagne alors tous les secteurs de l'économie concrète. On n'achète plus d'autos, on ne vend plus de logements. L'argent ne rentre plus dans les caisses des entreprises, ni l'impôt dans les caisses de l'État. Le chômage s'étend faisant redouter des désordres populaires et populistes.

Intervention des États

A la vitesse d'une traînée de poudre, la crise se propageait. Elle risquait de provoquer un effondrement de l'économie mondiale aux conséquences incalculables. D'autres bulles avaient précédemment éclaté. Mais leurs ravages étaient restés limités soit à un secteur économique (le numérique), soit à un pays (Japon, Brésil etc.). Pour la première fois, les gouvernements du monde entier avaient à faire face à une crise "globale" frappant tous les États et tous les secteurs de l'économie.

Certains gouvernants réagirent à une vitesse surprenante. Georges Brown et Nicolas Sarkozy furent particulièrement actifs. Ils oublièrent les engagements pris à Maastricht et les prises de position théoriques opposées aux interventions de l'État dans l'économie pour voler, de manière très pragmatique, au secours des banques, puis de l'industrie automobile, deux secteurs situés en position centrale dans les économies modernes. 

Dans l'immeuble mondial en cours d'effondrement, ils s'efforcèrent de dresser des étais, partout où cela paraissait nécessaire.

Les méthodes varient d'un État à l'autre: engagement de grands travaux publics, prise de participation dans le capital (nationalisation partielle), prêt à conditions avantageuses, garantie d'emprunt... Mais ces méthodes de "relance" ont toutes pour point commun de reporter d'énormes charges sur des budgets publics dont certains n'avaient pas besoin de ça.

Vers la faillite des États et l'éclatement de la zone €uro ? Si la crise continue à s'étendre, jusqu'où les États pourront-ils mener leurs interventions ? Pour soutenir l'économie, et bien que certains soient déjà lourdement endettés, ils devront emprunter.  Jusqu'où peuvent-ils le faire ? Aussi loin que le leur permettra la confiance des épargnants. Tout dépendra d'une notion brumeuse: la solidité de leur signature.

En 2008, la France a pu "lever" 129,2 milliards d'€uros. Des emprunts aussi massifs ne sont pas sans inconvénient pour la fiscalité et pour l'économie du pays. Avant même l'actuelle "relance", le remboursement des emprunts précédents représentait déjà le deuxième budget de l’État français, tout de suite derrière celui de l’Éducation nationale. Il égale le produit total de l'impôt sur le revenu. Cette ponction sur l'épargne détourne des ressources dont les industriels ne disposent plus pour emprunter et pour investir. Elle freine donc la croissance. Or un taux de croissance inférieur à 2 % ne permet pas de créer assez de nouveaux emplois pour compenser ceux qui disparaissent par l'effet de l'amélioration de la productivité, ou par l'obsolescence des produits. Un emprunt massif entraîne donc une remontée du chômage.

Pourtant, même l'usage de ce médiocre mais inévitable remède qui consiste à emprunter pour relancer, ne pourra se prolonger indéfiniment. Des craquements se font entendre.

Les agences de notation dont la sagacité, on le sait, s'était révélée si performante avant la crise, ont commencé à dégrader la note de certains États. L'Allemagne a voulu ces jours-ci emprunter 6 milliards d'€uros. Elle n'a pu réellement en lever que 4 milliards. Et pourtant, Dieu sait si l'économie allemande se présente sous un jour plus favorable que l'économie française !

La Grèce, la Hongrie, l'Ukraine, le Portugal et l'Italie, parmi d'autres, ont également de nos jours du mal à emprunter pour combler leurs déficits. On pourrait croire qu'a condition de recevoir des taux d'intérêts plus élevés, les investisseurs du monde entier accepteraient de placer leur argent en bons du Trésor ou en obligations d'État dans ces pays-la ? Pas du tout. Le système fonctionne par tout ou rien. Ou bien le marché a confiance dans un État, ou bien il n'a pas confiance. S'il a confiance, comme l'argent à investir est demandeur avant tout de sécurité, une sécurité qui ne se trouve plus aujourd'hui sous le sabot d'un cheval, il accepte, pour être à l'abri bien au chaud au sein d'un bon du Trésor américain, de ne recevoir qu'un intérêt nul ou quasi-nul. Si le marché n'a pas confiance et quels que soient les taux offerts, il ne souscrit pas aux emprunts lancés par un État jugé douteux.

Des brèches s'ouvrent donc entre pays. Les uns sont menacés de faillite. D'autres au contraire disposent d'argent gratuit. Les banques centrales des premiers peuvent offrir à leurs établissements financiers des taux de refinancement particulièrement avantageux qui permettront ensuite aux banques d'offrir aux entrepreneurs et aux industries d'investir et de développer leur économie nationale. Les autres pays seront étranglés. La confiance, toujours la confiance… C'est elle qui mène le monde de l'économie.

Mais en Europe ? Tous les pays de la zone €uro sont liés par une monnaie unique. C'est d'ailleurs heureux pour certains d'entre eux… comme la France ! Sans l'€uro, que vaudrait le Franc, cette monnaie d'un pays dont l'État est endetté jusqu'au cou et dont le commerce extérieur sombre faute de compétitivité ?

Mais l'ensemble européen résistera-t-il à la fracture qui s'est ouverte entre des pays qui peuvent emprunter (et au besoin pratiquer un budget en déficit) et d'autres pas ? Les uns accepteront-ils longtemps de travailler pour les autres ? On ne peut éviter de penser aux relations tendues entre l'Italie du Nord et celle du Sud.

Pour l'instant, nous n'en sommes pas là. Prions pour que les actions de relance réussissent à restaurer la confiance dans le Monde. Il nous restera alors à reconstruire un autre univers financier.

St Cloud le 18 janvier 2009
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