
        
            
                
            
        

    
        Charles R. Morris

Le grand krach du crédit

Traduit de l’américain par Guy Russell

Édition originale : « The Trillion Dollar Meltdown »

Dédicacé à Charlie-Chan

 


        
Avant-propos

Au printemps 2007, l’ambiance sur les marchés financiers américains était au beau fixe. Les dépenses de consommation progressaient sur un rythme soutenu ; le marché du crédit d’investissement de premier ordre se trouvait en plein essor ; les primes exigées sur les formes de crédit plus risquées étaient historiquement serrées ; entre mars et mai, l’indice Standard & Poor’s avait bondi de plus de 9 %.

Une première secousse sismique survint à la mi-juin, lorsqu’il fut révélé que deux fonds hypothécaires de Bear Stearns ne pouvaient répondre aux appels de marge. Le déclassement de leur note par l’agence Moody’s avait réduit la valeur de certaines de leurs obligations hypothécaires de la catégorie subprime ; ces titres servant de nantissement aux établissements financiers, ceux-ci exigèrent davantage d’actifs en nantissement. Le fonds céda une partie de ses obligations pour lever de l’argent, mais la majeure partie du reste des titres ne trouvait pas preneur, même à prix cassés. Aussi la valeur de toutes les dettes liées aux investissements subprimes s’effondra-t-elle. Bear Stearns finit par débourser 3,2 milliards de dollars pour maintenir le fonds à flot. Ce fut une expérience effroyable, mais des personnes au sang froid rappelèrent au monde que les obligations subprime étaient un marché de taille limitée et que l’incendie était parfaitement circonscrite.

Puis les difficultés associées à la crise des subprimes commencèrent à affleurer à travers le globe. Un fonds Londonien avec 900 millions de dollars d’actifs mit la clé sous la porte. Les clients d’un établissement de crédit hypothécaire de premier ordre de la City en retirèrent leurs fonds. Un certain nombre de banques allemandes et suisses annoncèrent des dépréciations importantes.

Même la Chine ne fut pas épargnée. Les marchés financiers commencèrent à paniquer. En août, la Réserve Fédérale et la Banque Centrale Européenne inondèrent leurs économies d’argent frais.

Cela n’a pas suffit : les problèmes ne se limitaient pas aux seuls subprimes. Les grandes banques – tout particulièrement Citigroup – annoncèrent que 400 milliards de prêts douteux étaient gérés hors bilan au sein de véhicules nommés Special Investment Vehicules (SIV). La quasi-totalité des prêts étaient de long terme, et les banques les refinançaient à court terme. Lorsque les marchés monétaires londoniens prirent connaissance de la structure de ces opérations, les ventes de billets de trésorerie se paralysèrent. Par la suite, les actionnaires des banques apprirent que les SIV n’étaient pas véritablement hors du bilan, puisque les banques promirent généralement de les y réintégrer s’ils n’avaient plus accès aux financements de court terme.

Les nerfs furent testés de nouveau lorsqu’il fut annoncé que les banques s’étaient engagées à hauteur de 400 milliards de dollars de crédits provisoires pour des opérations capitalistiques à fort levier financier. Or les établissements financiers avaient compté revendre ces emprunts sur les mêmes marchés qui peinaient désormais à digérer les emprunts subprimes. Les banques tentèrent de revenir sur ces engagements, des procédures juridiques furent entamées.

La Réserve Fédérale vint à la rescousse, en abaissant son taux directeur de 50 points de base le 18 septembre, puis de 25 points de base en octobre. L’ordre fut rétabli ; le nouveau Président de la Fed – Ben Bernanke – fut couvert de louanges – et Wall Street bondit. Les banques se remirent à vendre quelques crédits provisoires, et les marchés des billets de trésorerie et des fusions/acquisitions ressuscitèrent.

Les sages sentencièrent que les marchés avaient clairement surréagi ; les excès étaient appelés à se résorber. Il était entendu que les banques se délesteraient de tout leur papier non performant d’un coup via une dépréciation. Ainsi, les résultats du 3ème trimestre des banques furent-ils désastreux – avec plus de 20 milliards de dollars de dépréciations d’actifs, dont 5 pour Merrill Lynch et 6 pour Citigroup. Mais les squelettes sortirent de l’armoire, pour se retrouver en pleine lumière, et Wall Street se redressa.

Puis Merrill Lynch annonça que ses pertes de 5 milliards de dollars s’étaient creusés à 8,4 milliards de dollars. Les investisseurs étaient heurtés, et le PDG de la société – M. Stan O’Neal – fut sommairement, quoique onéreusement, renvoyé. Peu après, Citigroup annonça que ses pertes initiales de 6 milliards de dollars totalisaient peut-être 11 milliards de dollars, et que ce chiffre n’était pas définitif. Le PDG du groupe – M. Chuck Prince – avait déjà présenté sa démission.

Directeur financier de Citigroup, Gary Crittenden fut peut-être le premier à dire la vérité aux analystes. En novembre, lors d’une conférence téléphonique avec les analystes, on lui demanda de confirmer que la vague de dépréciations avait bien touché à sa fin. Il dit qu’il ne pouvait donner de telles assurances. Ses évaluations des instruments complexes n’étaient que grossières et « pas plus indicatives de la situation financière du groupe à la fin du trimestre qu’à un horizon de deux semaines ». En d’autres termes, le directeur financier de Citigroup ne savait évaluer ses actifs.

En septembre, les analystes des grandes banques estimèrent les pertes liées aux subprimes à 20 milliards de dollars environ. À peine deux mois plus tard, peu après les propos de M. Crittenden, les estimations atteignaient 400 ou 500 milliards de dollars – un chiffre bien plus proche de la réalité.

La triste réalité, cependant, est que la crise des subprimes n’est que le premier bloc d’une avalanche de dépréciations d’actifs qui continueront d’être annoncés tout au long de 2008. Un stock d’actifs douteux, semblables aux subprimes, de taille au moins aussi importante, réside dans la dette d’entreprise, les crédits hypothécaires non résidentiels, les cartes de crédit, et autres lignes de crédit. Même les emprunts des collectivités locales pouvaient présenter un risque. Aussi, les estimations de 400-500 milliards de dollars représentent à peine la moitié des pertes totales.

Nous sommes accoutumés à penser aux bulles et cracks à l’échelle de marchés spécifiques – obligations pourries ; immobilier d’entreprise ; valeurs technologiques. Les actifs surévalués sont comme les champignons vénéneux : vous les mangez, vous tombez malade, vous apprenez à les éviter.

Une bulle de crédits a une nature différente. Le crédit est l’oxygène que respirent les marchés financiers, et quand l’air est empoisonné, il n’y a plus de place au soleil.

Voici une mesure grossière de la bulle de crédits. Il n’y pas si longtemps, la somme des actifs financiers – actions, obligations, prêts, hypothèques, etc., qui sont des engagements sur des actifs réels – était à peu près équivalente au PIB mondial. Aujourd’hui ce total représente près de quatre fois le PIB mondial. La valeur notionnelle des produits dérivés financiers, une forme d’engagement sur les actifs financiers, totalise désormais plus de dix fois le PIB des États-Unis. Le rapport entre le crédit et le PIB en termes réels est une mesure de l’effet de levier, ou du risque financier. Pensez à une pyramide inversée. Plus il y a d’engagements empilés sur la production réelle, plus la pyramide devient instable.

Plus un objet est large et instable, plus il chute lourdement.

Dans cet ouvrage, je présente, sur la base d’hypothèses relativement prudentes, le probable parcours des dépréciations et défaillances pour l’éventail entier de classes d’actifs – crédits hypothécaires, hypothèques commerciales, obligations à rendement élevé, emprunts à effet de levier, cartes de crédit, et les structures obligataires complexes les chevauchant. Cela représente environ 1 trillion de dollars.

Aussi peur que ce chiffre peut faire, il suppose un dénouement ordonné de l’endettement. Or voici qui ne caractérise pas des renversements majeurs de marché. Il y aura inéluctablement des appels de marge, des vente panique, des vociférations de la part des actionnaires, et une fuite hors des actifs à risque, susceptible de doubler voire de tripler les dommages. Les investisseurs les plus avisés feront nul doute fortune en ramassant des actifs à prix écrasés. Les pertes seront néanmoins réelles pour les vendeurs, et la reprise des marchés pourrait tarder deux ou trois ans avant de récompenser les investisseurs « vautours ». L’actuelle crise est souvent comparée à la débâcle de Long Term Capital Management, ayant ébranlé la finance mondiale en 1998. Mais le portefeuille de LTCM ne totalisait que 100 milliards de dollars, et les sommes à risque ne dépassaient guère 10 milliards de dollars. La crise fut dénouée lorsque les banquiers de Wall Street se réunirent à la Réserve Fédérale de New York et décidèrent d’avancer 3,6 milliards de dollars. Aujourd’hui, les sommes à risque sont au moins cent fois supérieures, et il n’y a pas de salle de réunion suffisamment grande pour rassembler toutes les parties prenantes, et aucune liste de participants.

Comment en sommes nous arrivés là ? C’est l’histoire que je m’efforce de relater, aussi brièvement et clairement que possible. J’évalue les instruments en jeu, leur fonctionnement, et les abus y afférant. Je démêle, autant que faire se peut, les encours en jeu et pourquoi ils sont peu sûrs, pour finir avec une évaluation des préjudices probables. Je considère par la suite les scénarios les plus plausibles et je détermine ce qui pourrait se briser en cours de route.

Aux deux premiers chapitres, je revisite la bulle de crédit des années 2000. Un long cycle de politiques axées sur les budgets sociaux conduisit à la grande inflation des années 70, et les mesures (inefficaces) de contrôle de prix. Nommé Président de la Réserve Fédérale en 1979, Paul Volcker s’efforça de tordre le cou à l’inflation, de restaurer la valeur du dollar, et de créer les conditions d’un boom prolongé des marchés financiers.

L’élection présidentielle charnière de 1980 porta à Washington l’idéologie libre échangiste de l’école de Chicago, et avec elle la dérégulation financière et l’érosion régulière du pouvoir du gouvernement fédéral. Dans la première moitié des années 80, la refonte brutale de l’ordre traditionnel dans la grande entreprise fut un préalable essentiel de la restauration de la compétitivité américaine et de l’économie « Goldilocks » (ni chaude, ni froide) des années 90.

Or le boom prolongé des marchés financiers sema les graines de sa propre destruction. Au chapitre 3, je retrace trois évolutions critiques durant les années 80 et 90 – la naissance de la « finance structurée », l’essor des marchés de produits dérivés, et la mathématisation du trading. La conjugaison de ces facteurs produisit la grande bulle de crédits qui implose aujourd’hui autour de nous. Au chapitre 4, nous examinons plus en détail l’arithmétique, les instruments, et la mécanique de la bulle de crédit, ainsi que le rôle clé des autorités monétaires à cet égard – en particulier aux États-Unis. Au chapitre 5, nous abordons les questions de la dévalorisation du dollar, du volume d’actifs en dollars cumulés par des gouvernements parmi les moins fréquentables, de la montée en puissance des fonds souverains, et de l’humiliation de devoir vendre les bijoux de famille pour payer les intérêts de nos excès passés. Finalement, au chapitre 6, « Le Grand krach du crédit », je mets en relation les instruments à risque et le rôle clé des fonds de spéculation obligataires, procède aux calculs associés, et évalue différents scénarios de dénouement.

Aux deux derniers chapitres, je prends un peu de recul pour explorer les conséquences du krach. Selon une théorie cyclique de la politique américaine formulée par Arthur Schlesinger père, le consensus politico-économique tend à osciller entre la social-démocratie et le libéralisme tous les 25 à 30 ans. Au tout début d’un cycle, la nouvelle façon de faire les choses est à l’image d’une brise fraîche qui balaye les mythes du passé. Inéluctablement, par le biais d’une sorte de loi de Gresham des nouveaux élus, la brise se transforme en lassitude, et les dirigeants s’enferment dans leurs propres dogmes. Les cycles sociaux-démocrates succombent usuellement à la corruption du pouvoir, ceux des conservateurs à la corruption monétaire.

Malgré toutes ses réussites, l’actuel cycle conservateur/néoclassique, amorcé avec la présidence Reagan, semble depuis déjà longtemps s’être immobilisé dans les marécages visqueux des excès de toutes sortes. À minima, un retour à une régulation financière plus raisonnable semble être une nécessité impérieuse.

La transparence et l’intégrité des marchés financiers nord-américains ont toujours été le moteur des flux financiers en provenance de l’étranger. Une bonne partie de cette confiance s’est désormais évaporée, et elle continuera d’être gravement remise en cause ces prochaines années. Pour restaurer la crédibilité des marchés, les autorités nord-américaines et les leaders du secteur financier devront admettre l’étendue du problème et procéder à une purge des valorisations absurdes, de notations triple A imméritées, de bilans artificiellement gonflés, et de passifs occultes. Le coût de l’inaction – la perte de confiance dans les marchés américains – sera bien plus important qu’une dépréciation d’actifs non récurrente de un trillion de dollars, aussi ubuesque que cette somme puisse paraître.

Il y a deux précédents en la matière. Le premier est la rupture des marchés financiers dans le cadre de la grande inflation des années 70. Le succès de Paul Volcker contre vents et marées est aujourd’hui un exemple en vue d’une restauration de l’intégrité financière aux États-Unis. Le second précédent est le dégonflement de la bulle japonaise des actifs des années 80. En termes de proportion et de mécanique de marché, ce chapitre présente des similitudes avec la crise actuelle. Le petit groupe d’autorités publiques et financières choisit de nier les problèmes et de les balayer sous le tapis ; près de vingt ans plus tard, le Japon n’a pas encore relevé la tête. Au stade actuel de la crise, les autorités politiques et financières ont pareillement tendu à minimiser et à occulter. Or, cette voie mènera droit au désastre.

=====================

Bien que sorti début 2008, à l’apogée du déroulement de la crise, cet ouvrage n’est pas un aperçu expéditif de la situation. Pendant plusieurs années, à partir de la fin des années 90, je fus Président d’une société informatique concevant des outils permettant de construire et d’analyser les pools d’actifs titrisés qui sont au cœur des évolutions financières présentées dans cet ouvrage. Les dérivés de crédit et les instruments comme les CDO donnaient l’apparence d’être les marchés d’avenir ; aussi ai-je suivi leur évolution d’assez près. Je croyais aussi, et je crois toujours que ces instruments sont des innovations importantes, avec un grand potentiel en vue d’améliorer la liquidité et d’abaisser les frais de transaction, pour presque tous les marchés financiers.

Mais j’avais aussi écrit un livre sur les cycles financiers (Money, Greed, and Risk, 1999) dans lequel je soutenais que toute innovation financière à succès doit connaître un cycle de krach pour concevoir ses limites et ses risques, établir une documentation appropriée, et mesurer le rôle adéquat de la régulation. Les CDO, les dérivés de crédit, toutefois, continuèrent de croître sur un rythme prodigieux, comme s’ils étaient immunisés aux krachs.

Dès que j’eus terminé un autre projet, en janvier 2007, je débutais une recherche approfondie, mais sans l’idée d’engendrer un ouvrage. En mars, je devins convaincu de la nature bien plus étendue de la bulle. J’approchais alors Peter Osnos de PublicAffairs en lui indiquant que j’anticipais la mère de tous les krachs environ vers mi-2008. Si je promis un manuscrit achevé pour Thanksgiving 2007, pourrait-il le sortir pour le mois de juin 2008 ? Peter est un des rares éditeurs capables de s’engager de la sorte. De son propre chef, il décida d’accélérer la sortie du livre pour février. Le livre sortit rapidement, en d’autres termes, non pas parce que je l’ai rédigé rapidement, mais parce que Peter sait parfaitement faire fonctionner les rouages de l’édition.

Mes remerciements aussi à Susan Weinberg et à Lindsay Jones, de chez PublicAffairs. Leurs lectures et critiques furent précises, me permettant de respecter les délais. J’ai grandement apprécié leur collaboration à ce projet. Tim Seldes, mon agent de longue date chez Russell & Volkening, fut égal à lui-même (de bon conseil).

Un grand merci à Nouriel Roubini, de Roubini Global Economies, qui suit cette histoire depuis le début et qui me donna un accès gratuit à un éventail de ressources sans égal ; à George Soros, pour ses nombreux travaux dirigés sur l’économie des devises ; à Satyajit Das, qui a écrit la plupart des manuels sur les dérivés de crédit et de la finance structurée. Depuis que je l’ai contacté il y a quelques mois, il a représenté une source inestimable d’information technique et fut de bon conseil.

Par ailleurs, j’ai sollicité à de maintes reprises mes amis et autres contacts dans le secteur de la finance structurée, afin d’approfondir mes connaissances des mécanismes et des risques de marché. Ils m’ont fait une faveur, et je leur rends la pareille en ne les remerciant pas nominativement. La presse financière s’est également avérée être une excellente ressource autour du thème de la bulle du crédit. Ainsi, je remercie Henny Sender et Serena Ng du Wall Street Journal, Paul Davies, Gillian Tett et Saskia Scholtes du Financial Times, et enfin Gretchen Morgensen et Jenny Anderson du New York Times.

 

Finalement, merci aux autres amis qui ont lu tout ou des parties du manuscrit et fait des commentaires judicieux, comme Joan Hochman, Art Speigel, Herb Sturz, Jon Weiner, Dick Leone, et Andrew Kerr. Sans oublier ma femme Beverly – qui par-delà son soutien habituel fut un anticorps efficace contre le jargon.


Chapitre 1 - La mort du libéralisme

Pour ceux qui connaissent la misère, les dix années entre 1973 et 1982 marquèrent toute une série de points bas.

La croissance était l’une des plus anémiques, pour toute période comparable, depuis la fin de la seconde guerre mondiale. Le pays connut l’une des pires périodes d’inflation de toute son histoire, et les investisseurs étrangers fuyaient du dollar comme s’il s’agissait du peso mexicain.

Les entreprises japonaises humilièrent les porte-étendards nord-américains dans un secteur phare après l’autre. Une vague de licenciements et de réductions d’heures de travail ébranlèrent l’industrie lourde. Jadis florissante, l’industrie Américaine se transforma en Rust Belt.

Avec des prix du brut multipliés par dix, les nations de l’OPEP négocièrent leur entrée au capital des branches de production de grandes compagnies pétrolières occidentales.

Les campus universitaires connurent démonstrations contre la guerre et luttes. Crimes et désordres étaient le pain quotidien des villes. La ville de New York évita de justesse la banqueroute. Un Président fut destitué, et son Vice-président démissionna sur des accusations de corruption.

Fuyant un conflit perdu, des ressortissants américains furent évacués par hélicoptère depuis les toits de l’ambassade de Saigon. L’Union Soviétique accéléra ostensiblement la course aux missiles et envoya 100.000 soldats en Afghanistan. Le Président Carter passa les derniers mois de son mandat à négocier les rançons autorisant la libération des cinquante-deux otages Américains détenus par des radicaux Iraniens.

Les économistes concoctèrent une mesure de la gravité du moment : l’indice de Misère – la somme du taux d’inflation et du taux de chômage. En 1980, l’indice établissait un record historique. Un nouveau mot déplaisant fut intégré au vocabulaire politique : stagflation.

Des événements aussi omniprésents et avec une telle portée sont usuellement surdéterminés. Il n’y a pas une cause, mais de nombreuses causes. Les désastres des années 70 avaient au moins trois racines premières – le manque de vision économique, les évolutions démographiques, et les graves erreurs de politique économique.


Les entreprises embrassent l’incompétence

Si l’on établissait une liste des premières entreprises américaines depuis environ 1910, on y trouverait U.S. Steel et Bethlehem Steel ; Standard Oil et Gulf ; Swift, Armour et General Foods ; AT&T, General Electric et Westinghouse ; Anaconda Copper et Alcoa ; Dupont et American Tobacco. 

Zoom sur la fin des années 70 : hormis les entreprises issues de nouveaux secteurs, comme General Motors ou RCA, il n’y a pas grand changement dans cette liste. Malgré toutes les vicissitudes avec les fusions, les changements de nom, et les rapports antitrust, les premières sociétés en 1910 maintinrent dans l’ensemble leur rang durant les soixante-dix années suivantes.

Les sociétés gagnantes de début 1900 émergèrent du maelström industriel darwinien le plus sauvage de toute l’histoire économique. Les Rockefeller, Carnegie, et compères, gravirent jusqu’au sommet de la pyramide grâce à une efficacité sans faille et une exécution meurtrière. Les meilleures sociétés allemandes ou britanniques du secteur chimique ou métallurgique pouvaient battre les Américains sur telle ou telle niche, mais à travers un large éventail de secteurs, les États-Unis possédaient une puissance industrielle sans commune mesure à l’aune historique. Puis les Américains se laissèrent aller. Dans la foulée d’une série de fusions en 1901 qui donna naissance à U.S. Steel, son Président Directeur Général – M. Elbert Gray – amorça une entente sur les parts de marché et les prix avec ses principaux concurrents. À sa naissance, U.S. Steel contrôlait plus de la moitié du marché ; M. Gray soutint que si ses concurrents adoptaient la structure de prix de U.S. Steel, chacun pourrait maintenir sa part de marché et prospérer. Après le morcellement de Standard Oil en 1911, le secteur pétrolier suivit un schéma analogue, ainsi que des secteurs plus récents comme l’automobile ou la télévision. Un cadre dirigeant de la sidérurgie expliqua la logique de la fixation consensuelle des prix à un comité antitrust du Sénat : « si nous abaissions nos prix, nos concurrents nous emboîteraient le pas, ce qui obérerait leurs marges, et le prix relatif serait identique ».

La guerre préserva et étendit les paresseuses hégémonies des Américains. Les entreprises US engrangeaient d’importants bénéfices sur les commandes d’armements en temps de conflit et sur l’effort de reconstruction post guerre, tout en détruisant parallèlement leur concurrence étrangère. Un haut cadre commercial durant les années 50 se vanta que « nos commerciaux ne vendent pas de l’acier, ils l’allouent. ». En stérilisant la concurrence, le système de Gary de « prix administrés » gela les progrès technologiques. Le cœur de l’innovation sidérurgique émigra vers l’Europe et le Japon.

Les grandes centrales syndicales furent initiées au système dans les années 50, avec la formule de General Motors en matière de négociations salariales. La société qui détermine le prix dans le secteur prit ordinairement le rôle moteur dans les négociations syndicales. Typiquement d’une durée de trois ans, les accords salariaux étaient fonction des gains de productivité anticipés. Par la suite, à mesure que l’inflation s’accélérait, les accords intégraient aussi bien une partie des gains de productivité prospectifs qu’un ajustement annuel pour l’inflation. Lorsque le rythme de productivité stagna durant les années 70, et que l’inflation s’accéléra en parallèle, les entreprises subirent une inflation de leurs coûts.

Même les contemporains réalisèrent que les années 50 et le début des années 60 étaient une sorte d’âge d’or. Les PME fournisseurs des grandes entreprises accordèrent des avantages salariaux analogues à ceux de leurs clients, et la plupart des entreprises adjoignirent des plans de retraite et de santé. Pour une part importante de la population, le rêve Américain d’une maison avec pelouse et d’une éducation de qualité pour les enfants devint réalité. Dans son ouvrage, The Affluent Society (1958), John Kenneth Galbraith annonça que le problème de la production avait été solutionné, que les besoins du consommateur étaient en voie d’être satisfaits, et qu’il était temps de se focaliser sur « vaincre la douleur, la tension, la peine, et l’ubiquitaire sort de l’ignorance ».

Les écoles pour syndicalistes se développèrent durant les années 50 et 60. La plupart étaient gérés par les Catholiques, souvent dans les universités Jésuites (les grands syndicats de l’industrie étaient souvent aux deux tiers catholiques. Ces écoles enseignèrent les techniques de négociation et d’organisation, le Code du Travail, l’économie du travail, tout en chantant les louanges des accords solidaires de partage du pouvoir, caractéristiques de l’Europe catholique. Les chefs d’entreprise assistaient souvent aux cours. Les dirigeants syndicaux et cadres dirigeants commençaient à se voir comme des décisionnaires d’État.

Dans les grandes écoles de commerce, le règne des grandes entreprises était considéré comme faisant partie de l’ordre naturel. Les grands thèmes des années 50 et 60 furent l’organisation et la finance, une réorganisation des meubles dans le cadre de la stabilité d’un « capitalisme managérial » moderne au sein d’entreprises à multiples unités. Il y eut un phénomène de fusions dans les années 60, mais sa source était plutôt académique. L’idée était que les entreprises assemblant des portefeuilles d’activités diversifiées pouvaient rendre plus réguliers les cycles de bénéfices. De façon tout à fait absurde, Exxon se positionna dans les équipements de bureaux ; Mobil acheta un cirque et une chaîne de grands magasins.

À mesure que l’administration des entreprises fut enseignée dans les programmes de MBA, les cadres dirigeants s’éloignèrent plus encore de l’atelier. Un message constant des ouvrages universitaires jusqu’aux années 70 était que Ford, General Motors et Dupont avaient rédigé les textes sacrés des pratiques de production dans les années 20. Les développements post guerre les plus importants étaient les techniques mathématiques pour l’optimisation de la maintenance des machines et des stocks. Un manager pouvait peaufiner les formules sans mettre les pieds à l’usine.

À l’instar des oiseaux coureurs sur une île sans prédateurs, les sociétés américaines n’avaient aucune défense lorsque les concurrents voraces et sans pitié étendirent leur terrain de chasse outremer. Ce fut un jeu de massacre. En 1980, les États-Unis n’étaient plus un manufacturier de téléviseurs ou de radios, Allemands et Japonais contrôlaient le secteur de la machine outil, et les secteurs de l’acier et de la sidérurgie se trouvaient dans un état déplorable. Même les ordinateurs centraux de IBM subissaient une forte concurrence, en provenance de Amdahl et de Fujitsu.

Les tentatives spasmodiques de réagir à l’assaut des sociétés étrangères ne firent que mettre en relief l’incompétence des sociétés américaines. Pendant les années durant lesquelles Détroit était obnubilé par les stabilisateurs en chrome et les théories de « l’obsolescence planifiée », des sociétés comme Toyota ou Volkswagen introduisirent les Américains aux avantages de la petite voiture, bien construite et peu gourmande en essence. Les gains de parts de marché des modèles compacts conduisirent Ford et Chevrolet à sortir leur propre modèle de petite voiture – Pinto et Vega, tous deux lancés en 1970. Lorsque les ventes de voitures plus compactes décollèrent en 1973, avec le choc pétrolier, les modèles américains furent exposés comme des nullités – le magazine Forbes les qualifia plus tard de « pires voitures de tous les temps ».

La complaisante incompétence des sociétés Américaines fut une chose. L’impact des marées démographiques en fut une autre.


Le baby boom

Posez la question à un économiste sur le pourquoi de la chute de la productivité aux États-Unis dans les années 70, il vous pointera le recul de l’investissement. Bien sûr, les cadres dirigeants étaient paresseux et incompétents, mais la hausse de l’inflation et des taux d’intérêt renchérit sensiblement le coût du capital.

Un démographe mettrait l’accent sur le bond du nombre de jeunes actifs. La génération du baby boom eut vingt ans dans les années 70, ce qui suscita un afflux demain d’œuvre non qualifiée, grevant la productivité, et suscitant une pression baissière sur les salaires. Lorsque la main d’œuvre est bon marché et le capital onéreux, diminuer l’investissement est de bon sens.

Le baby boom illustre l’effet de changements à la marge pour une tranche d’âge. Les personnes ayant entre dix-huit et vingt-quatre ans ne représentaient que 4,3 % de la population en 1960, et 5,6 % en 1970, évolution en apparence modeste. Mais le nombre total de 18-24 ans bondit d’environ 50 pour cent, passant de 7,6 millions à 11,4 millions de personnes – une évolution clairement disruptive.

M. Richard Easterlin – auteur d’une des premières analyses de qualité sur le phénomène des baby boomers, met l’accent sur la taille de la tranche d’âge comparée à celle qui la précède. Les taux de naissance ayant fortement diminué durant les années de Dépression, la génération de jeunes hommes entrant sur le marché du travail durant les années 50 était singulièrement réduite, et en forte demande. L’écart de rémunération entre les jeunes actifs et les actifs moins jeunes se réduisit, facilitant le mariage et la formation d’une famille dès l’entrée dans la vie adulte. Toutes les mesures de disruption sociale, comme les statistiques de criminalité, chutèrent rapidement. Le mariage de jeunes adultes et la plus grande sécurité économique eurent pour effet d’accroître la volonté des couples d’enfanter. Dans la formule d’Easterlin, les variations dans les tranches d’âge devinrent auto-amplifïantes.

Vers le milieu des années 50, cependant, les mécanismes d’amplification commencèrent à donner des signes de rupture. Lorsque les baby boomers atteignirent l’âge de la scolarisation, les écoles d’enseignement primaire se virent obligées de doubler voire de tripler leurs classes ; dans les vertes banlieues, il fut nécessaire d’ériger de nouvelles écoles. Lorsque les baby boomers devinrent adolescents, les questions de délinquance juvénile passèrent au premier plan des préoccupations sociales. Les forces de l’ordre se montrèrent plus sélectives quant aux agissements appelant une intervention, un processus que Daniel Patrick Moynihan nomma defining deviance down.

Les années 60 virent un pic de jeunes en âge d’aller à l’université, doublé d’une nette augmentation du pourcentage de jeunes y accédant. Les étudiants vaillants aux avant-postes des confrontations en matière de droits civiques à la fin des années 50 et au début des années 60, amorcèrent, un peu partout, un mouvement de révoltes étudiantes contre les structures « oppressives ». Lorsque les campagnes de conscription de la jeunesse pour le conflit en phase ascendante du Vietnam suscita des violentes protestations sur les campus, les confrontations entre la police et les radicaux prirent une tournure de classe regrettable – les premières escarmouches dans les guerres culturelles qui marqueraient la vie politique du pays pendant des années à venir.

Alarmés par la progression exponentielle du crime et de la violence dans les centres-villes, le Président Lyndon Johnson promulgua sa législation sur la guerre contre la pauvreté (War on Poverty) et les Villes modèles (Model Cities), pots-pourris des plans classiques de progrès sociaux, d’ingénierie des systèmes en temps de guerre, et des notions à la mode du self-empowerment. Le nombre de personnes bénéficiant d’allocations chômage fut multiplié par dix, la plupart des grandes villes expérimentèrent des soulèvements, et des pans entiers de quartiers plus pauvres furent réduits en cendres. Les grandes entreprises abandonnèrent les centres-villes, laissant les maires faire face à une diminution des recettes fiscales et à une exigence croissante de sécurité et de services au public.

Les années 60 se terminèrent en 1971. Les protestations contre la guerre furent un facteur majeur dans la décision de Johnson de ne pas briguer un second mandat en 1968. Richard Nixon dit avoir une botte secrète pour mettre fin à la guerre du Vietnam, mais une fois élu il se focalisa sur sa « Vietnamisation » – réduire les victimes Américaines en impliquant les indigènes au premier chef dans les batailles sur le terrain. Les étudiants organisèrent des manifestations contre les incursions militaires au Cambodge en 1970, mais celles-ci cessèrent promptement lorsque la conscription prit fin l’année suivante. À l’occasion d’un concert de musique rock en Floride en 1971, une tuerie exposa la violence et les drogues sous-jacentes de la contre-culture.

Dans son ouvrage de 1969 – The Emerging Republican Majority – Kevin Phillips prédit comment le dégoût vis-à-vis du positionnement des étudiants et des élites sociales-démocrates, et la lassitude face à l’aggravation de la criminalité et l’accroissement des dépenses sociales, pousserait les ouvriers votant traditionnellement pour le parti Démocrate vers le parti Républicain. La victoire écrasante de Richard Nixon lors de l’élection de 72 – après sa victoire étriquée face à Hubert Humphrey en 1968 – donna raison à Kevin Philipps. Lorsque Nixon entra en fonctions en 1969, les perspectives économiques s’étaient déjà gravement détériorées, et il s’évertua de rendre la crise économique aussi prononcée que possible.


La mauvaise gestion comme forme d’art

Durant les cinq années de la Présidence Johnson – malgré une légère accélération de l’inflation – le rythme annuel de croissance (déflaté de l’inflation) dépassa 5 pour cent. En 1970, la seconde année de la présidence Nixon, la croissance tomba près de zéro, tandis que l’inflation avoisinait 6 pour cent. Nixon programmait déjà sa seconde campagne, et ces chiffres ne militaient guère en sa faveur.

Or la marge de manœuvre était réduite. Le déficit public en 1970 était du même ordre que le plus important déficit sous l’administration Johnson. Un plan de relance budgétaire était susceptible de provoquer une accélération de l’inflation. Sans évoquer le dollar. L’engagement des États-Unis d’échanger les dollars au taux de 35 $ pour un once d’or sous-tendait la stabilité monétaire à l’échelle planétaire. Les réserves en or des États-Unis diminuant, les cambistes lancèrent des raids sur le dollar visant à mettre à l’épreuve la détermination du Trésor. La solution classique eut été de remonter les taux d’intérêt afin d’inciter les investisseurs non résidents à conserver leurs avoirs en dollars. Compte tenu de la fragilité de la conjoncture, une hausse du loyer de l’argent était toutefois susceptible de conduire à une récession carabinée.

Peu d’hommes politiques avaient le talent de Nixon pour les coups d’audace. En août 1971, il fit transporter en hélicoptère la totalité de son équipe de conseillers économiques à Camp David pour un weekend que Herbert Stein – un membre du Council of Economie Advisors – pronostiqua « pourrait être la réunion la plus importante de toute l’histoire économique » depuis le New Deal. La semaine suivante, le Président Nixon annonça qu’il allégerait la fiscalité, imposerait un contrôle général sur les salaires et les prix, alourdirait les droits sur l’ensemble des importations, et reviendrait sur l’engagement de convertibilité du dollar en or.

Politiquement, ce fut un coup de maître. Avec des mesures de contrôle des prix, Richard Nixon et le Président de la Réserve Fédérale – Arthur Bums – pouvaient augmenter la masse monétaire sans devoir se soucier des effets inflationnistes sur les prix – les agrégats monétaires augmentèrent de plus de 10 pour cent en 1971, un record à l’époque. La croissance réaccéléra, pour se situer au-dessus de 5 pour cent à l’approche de l’élection de 1972 – précisément ce que les médecins politiques avaient prescrits.

En l’espace d’un weekend, Nixon avait délivré les grandes entreprises des pressions sur les salaires, des hausses de prix des fournisseurs, de la concurrence étrangère, tandis que les consommateurs se félicitaient de la stabilité des prix de vente. Le dollar valait environ 44 $ par once d’or fin 1971.

Mesurés en or, les partenaires commerciaux des États-Unis avaient essuyé une perte de 25 % sur leurs avoirs en dollars ; le Japon fut pénalisé au premier chef. L’ampleur des effets nuisibles de ces décisions sur l’économie ne devint apparent qu’une fois Nixon réélu. De fait, la hausse des prix de l’OPEP, qui contribua à la grande inflation des années 1970, fut le résultat direct du flottement du dollar. En 1973, lorsque les prix du brut furent multipliés par trois sous l’impulsion des pays de l’OPEP, le cours de l’once en dollar était tombé à environ 100 – soit le tiers de son ancienne valeur. En 1979, les prix du brut se multiplièrent par trois encore, tandis que le dollar oscillait entre 233 $ et 578 $ l’once d’or ; les pays de l’OPEP perdaient ainsi du terrain en termes de dollar. Lorsque le dollar plongea à 850 $ l’once d’or en 1980, le ratio du prix de l’or au brut était à ses plus bas historiques. La source du problème était que les États-Unis avaient dévalorisé leur monnaie.

Le contrôle des prix et des salaires sur trois mois (« ninety-day freeze »), dura pendant trois ans. Les contrôles sont toujours plus aisés à mettre en place qu’à abroger. La pression inflationniste sous-jacente s’accentue jusqu’à son paroxysme, tandis qu’un large éventail de règles présente des opportunités pour les chanceux où les personnes qui ont des relations. Au printemps 1974, la Chambre des représentants finit par voter la fin des contrôles, à l’exception du prix sur le pétrole domestique, au moment où Nixon était pris dans les filets du Watergate. La fin des contrôles suscita une inflation à deux chiffres et des récessions marquées en 1974 et 1975. La détérioration de la compétitivité des États-Unis s’accentua – en 1977, Chrysler conjura la banqueroute de justesse, grâce à un prêt de l’État.

Le conservatisme social de Nixon, et l’aversion viscérale qu’il inspirait parmi les Américains de centre-gauche, occulte le fait – selon les définitions contemporaines – qu’il comptait parmi les présidents les plus « progressistes ». À mesure qu’approchait la fin de la guerre, il opéra des coupes sombres dans le budget militaire, promulgua la plus forte progression des indemnités de Sécurité Sociale depuis la naissance du programme, et soutint des plans de discrimination positive qui furent rapidement adoptés par la plupart des grandes entreprises et établissements publics.

Dans le domaine de l’économie, Nixon fut un Keynésien de bout en bout, avec un goût pour le style directif depuis le sommet qui caractérise typiquement les pays européens. Les membres de son gouvernement soi-disant conservateur partageaient la même vision, comme le Secrétaire au Trésor et ex-avocat d’affaires John Connelly et le Secrétaire au logement George Romney (ex PDG d’American Motors). Romney dit à l’époque que l’économie US n’était plus basée sur le principe de la concurrence libre. Même Burns, exemple du conservatisme à l’ancienne, justifia le recours aux contrôles sur les salaires et les prix, en notifiant au Congrès que « les règles de l’économie ne fonctionnaient plus tout à fait comme par le passé ».

Spécialement eu égard le secteur énergétique, le biais interventionniste continua durant l’administration de Gerald Ford et même après l’élection de Jimmy Carter, en 1976. Lorsque Carter annonça son plan national pour l’Énergie, il le décrit comme « l’équivalent moral de la guerre ». Le chroniqueur Russell Baker le dénomma immédiatement « MEOW », ce qui scella son sort. Conçu par le Secrétaire à l’Énergie James Schlesinger, qui avait aussi servi comme Secrétaire à la Défense sous Nixon et Ford, le Plan comprenait un éventail complexe de taxes, de mesures incitatives, d’allocations, et de schémas de tarification, dont des prix différents pour le nouveau et l’ancien pétrole (avant 1977), un impôt sur les profits exceptionnels, un impôt spécial sur les importations, une entreprise nationale « synfuels », et d’autres impôts encore. Il y avait aussi une initiative visant à introduire des livres de rationnement comme durant la seconde guerre mondiale. Longues queues et altercations violentes parfois furent une caractéristique des stations services.

Par désespoir, le Président Carter essaya de créer une version volontaire des contrôles de prix et salaires sous l’administration Nixon. L’inflation trimestrielle atteignant près de 14 % au printemps 1979, le New York Times relatait :

Les experts en économie de l’administration Carter exprimaient plus de désespoir que d’espoir, affirmant qu’il n’y avait guère de solutions viables honnis de réduire le temps passé au volant, de consommer du porc et non du bœuf, de ne pas spéculer sur l’achat d’une nouvelle maison. « Je suis comme une feuille qui flotte sur un océan macroéconomique » concéda, à l’occasion d’une conférence de presse, Alfred E. Kahn, président du Conseil de Stabilité des salaires et des prix ».

Il est difficile d’exagérer le mépris étranger vis-à-vis de l’équipe de conseillers économiques de l’administration Carter. Dans un mémorandum de la section change de la Réserve Fédérale, préparé dans le cadre d’une réunion du comité Open Market en 1979, on lit :

Dans les deux premières semaines suivant [notre dernière]… réunion, le dollar a subit plusieurs vagues de vente, le marché des changes réagissant de façon négative, tout d’abord au délai dans le discours de Carter sur la crise énergétique, puis au discours en soi, à la démission de son cabinet, et enfin à la liste de ceux à qui on a demandé de ne pas poursuivre l’aventure{1}… [c’était]… davantage vu comme une crise de leadership que comme une crise économique. [L’incapacité] de formuler une politique économique cohérente et de la faire avaliser par le Congrès, et l’apparent état chaotique de la politique énergétique.

Les derniers jours de l’administration Carter furent dominés par la crise des otages en Iran. Le chah d’Iran – un allié de longue date des Etats-Unis — fut destitué par les Islamistes radicaux début 1979, déstabilisant les marchés pétroliers. La situation économique devenant de plus en plus chaotique, M. Carter prononça en juillet son discours très critiqué où il fut question de « malaise », dans lequel il sembla reprocher ses difficultés au peuple américain. En novembre, les Iraniens prirent d’assaut l’ambassade américaine à Téhéran, retenant soixante-six Américains en otage. Quatorze d’entre eux furent libérés au cours des prochaines semaines et mois, tandis que les cinquante-deux otages restants furent détenus pendant 444 jours. Le Président Carter répliqua en instaurant un boycott du pétrole Iranien, décision absurde puisque les fournisseurs échangent librement le pétrole entre eux. Profitant de cette faiblesse, les Soviétiques envahirent l’Afghanistan six semaines plus tard ; Carter annula les ventes de blé à l’URSS et décida de boycotter les jeux Olympiques de Moscou, ce qui rendit furieux les fermiers Américains et tous les aficionados des Jeux Olympiques. En avril de l’année suivante, une tentative de sauvetage des otages par hélicoptère – Desert One – fut avortée, et huit soldats tués. Jimmy Carter se retira au Jardin Rose de la Maison Blanche pour le terme de son mandat, se focalisant sur la libération des otages.

Le prestige et la fierté des États-Unis étaient rarement tombés aussi bas. La politique étrangère était en lambeaux, et la situation de l’économie était chaotique. L’inflation atteignit 13,5 % en 1980, le PIB se contractait, tandis que le dollar s’effondrait. Jimmy Carter fit néanmoins deux choses qui sont à porter à son crédit. Passant outre les objections du Congrès, il mit fin aux contrôles de prix sur les produits pétroliers, même si ceux-ci ne disparurent complètement que sous l’administration Reagan. En second lieu, nomination la plus importante de l’époque, il désigna Paul Volcker comme nouveau Président de la Réserve Fédérale, et lui donnant carte blanche pour lutter contre l’inflation.


Que fut le Libéralisme ?

Au sens moderne, le Libéralisme est une théorie gouvernementale se posant comme une branche des sciences économiques. Adam Smith et David Ricardo appelèrent leur discipline « économie politique » – une expression utile. L’union de l’économie et des mathématiques avancées donnant l’illusion que l’économie relève de la science, le mot « politique » fut désolidarisé au vingtième siècle. Or les fondements empiriques de l’économie publique – les ramures visant à informer la politique gouvernementale – sont souvent si ténus qu’ils sont plus convenablement décrits comme des idéologies.

La version keynésienne de l’économie politique que John F. Kennedy imprima à Washington en 1961 fut l’expression de la foi dans l’intelligence au service d’un gouvernement volontariste. Échafaudé partiellement sur la base des exagérations nostalgiques des accomplissements du New Deal et de l’administration de la guerre, sa prémisse centrale fut que l’intelligentsia économique pouvait manœuvrer des leviers à l’échelon du gouvernement pour atteindre des objectifs spécifiques dans le monde réel.

En pratique, les politiques économiques de Kennedy étaient prudentes. La pièce maîtresse de sa courte administration – susciter une reprise via un allègement de la fiscalité – fut mise en place alors que la reprise était déjà bien entamée. Or cette pression renforça singulièrement le mythe d’une gouvernance centrale, laquelle devint caricaturale lorsque Lyndon Johnson et ses conseillers se réunirent chaque soir pour désigner les cibles à bombarder au lendemain au Vietnam. Pour Richard Nixon, l’attrait central du volontarisme Keynésien fut la façon dont il fut perçu par le public, comme il l’apprit à ses dépens durant la campagne présidentielle de 1960. Le principal objectif de la centralisation radicale des leviers économiques en 1971 fut, après tout, une réélection écrasante.

Il est peu aisé d’exagérer la foi des liberals authentiques, des années 70 et 80, dans le pouvoir d’un gouvernement omnipotent – tout particulièrement dans les milieux académiques (Les profils académiques sont invariablement friands d’arguments qui prônent les vertus de l’intelligence supérieure). Une étude (co-éditée par Laura Tyson – future Président du Council of Economie Advisers de Bush) du début des années 80, portant sur le déclin industriel des États-Unis, conclut que la perte de compétitivité des États-Unis s’expliquait par l’absence d’une politique industrielle. Les forums de compétitivité au Massachussetts Institute of Technology détaillèrent les politiques industrielles du gouvernement requises pour une longue série de secteurs individuels. Une étude sur le Japon conclut :

Seul un recours total à une politique industrielle permettra aux États-Unis de répondre au défi japonais et de reconquérir sa primauté économique. Sans un État central fort et une bureaucratie dirigée depuis le sommet – les deux pré-conditions d’une politique industrielle – l’économie des États-Unis est destinée à péricliter.

Des pouvoirs surhumains furent attribués au Ministère du Commerce et de l’industrie du Japon – le redouté MITI – supposé être le centre névralgique de la conquête industrielle nippone. Le MITI a certes favorisé les intérêts des grands cartels nippons, mais le bien-fondé de ses choix stratégiques est plus contesté. Dans le domaine des ordinateurs centraux, le MITI s’engagea dans une course effrénée visant à rivaliser avec IBM – pour découvrir par la suite qu’une mauvaise voie avait été suivie. Lorsque le secteur informatique nippon se hissa enfin au niveau de IBM à la fin des années 80, les marchands d’ordinateurs centraux subissaient les assauts concurrentiels des fabricants d’ordinateurs avec microprocesseurs intégrés – segment où le Japon occupait de faibles positions.

Les universitaires ne furent pas les seuls à se leurrer : PDG de Intel et l’un des entrepreneurs les plus brillants, Andrew Grove fulmina que les États-Unis deviendraient une « techno-colonie » du Japon, en l’absence d’une riposte volontaire, sur les traces du MITI. La sottise atteignît peut-être son paroxysme avec le plan fédéral de création d’un téléviseur haute définition pour concurrencer les modèles Sony (dont la technologie était basée sur ne technologie non numérique, obsolète).

Les intellectuels sont des guides quasi infaillibles en matière de vérité consommée… des indicateurs retardés fiables. L’infatuation des États-Unis avec les stratégies de type MITI atteignit son paroxysme environ parallèlement à l’entrée du Japon dans une période de stagnation économique qui durera pendant quinze longues années. Sans être aussi prononcé que celui du Japon, le déclin économique prolongé de l’Allemagne et de la France sur la même période suscita des inquiétudes généralisées autour de l’incurabilité de l’Eurosclérose, provoquée par le dirigisme excessif de l’État.

Avec l’éclipse du keynésianisme, un paradigme alternatif fut sorti des cartons : le « monétarisme » de Milton Friedman.

===========================

Ostensiblement, le monétarisme était une théorie portant sur la monnaie. La recherche de Friedman sur l’histoire économique le convaincra que « l’inflation est partout et toujours un phénomène monétaire » ; si l’offre de monnaie progresse plus vite que le rythme de croissance économique, les prix augmenteront. Par ailleurs, il était convaincu qu’il y avait un taux de chômage naturel, déterminé par la technologie et le savoir-faire de la population active. Les tentatives de relance budgétaire pour soutenir l’emploi au-delà de ce taux étaient invariablement inflationnistes.

Les monétaristes enseignèrent que la masse monétaire était le produit du stock de monnaie – la somme des pièces ayant cours légal, les billets de banque, les comptes chèques, etc. – multiplié par son turnover, ou sa vélocité. Ses recherches montrant que la vélocité était à peu près constante à l’aune historique, Friedman stipula que le gouvernement ne devait s’intéresser qu’au stock de monnaie. Si la Réserve Fédérale augmentait le stock de monnaie au même rythme environ que la croissance du PIB, les prix demeureraient à peu près constants. Plus significativement, l’établissement de règles plus strictes de gestion de la masse monétaire cantonnerait les velléités interventionnistes des autorités publiques.

En réalité, le monétarisme se révéla très difficile à mettre en œuvre d’un point de vue technique ; or les résultats empiriques ont peu de prise sur le degré de persuasion des idéologies. Tandis que les Keynésiens se prosternaient devant l’idole du technocrate quasi-omniscient, la religion Friedmanienne certifiait le fonctionnement sans entraves du libéralisme économique. (Milton Friedman s’opposait à toute forme de régulation économique, y compris les réglementations en matière de sécurité pour les produits pharmaceutiques).

L’élection de Ronald Reagan en 1980 signa l’arrêt de mort du keynésianisme politique. Confusément, de façon bourgeonnante, mais indubitablement, les électeurs signalèrent leur volonté de miser sur un nouveau cheval idéologique ; les théoriciens du libéralisme économique auront la possibilité de mettre leurs idées en pratique.


Chapitre 2 - Wall Street se trouve une religion

Frank Knight, l’un des fondateurs de l’école de Chicago du libéralisme économique, dont le chef de file est Milton Friedman, préfaça un ouvrage universitaire avec les mots suivants : « Il est quelque peu inhabituel de commencer à traiter un sujet en avertissant qu’il ne faut pas y attacher une importance indue ; or pour ce qui concerne les sciences économiques, une telle injonction est aussi nécessaire que les explications et l’accent porté sur leur réelle importance ».

La prudence de Knight était presciente, car dans sa forme contemporaine, d’une forme d’analyse, la pensée économique de l’école de Chicago s’est mutée en une théorie omnipotente. Pour presque toute question d’ordre public ou social, les adeptes de cette école croient que le libre marché non entravé générera invariablement des résultats optimaux. Le caractère progressivement plus vorace de l’école de Chicago l’amena à s’intéresser au crime, à l’assistance sociale, à l’éducation, à la santé et à d’autres domaines considérés autrefois comme se situant largement hors du champ de l’analyse économique.

Deux événements dramatiques, au début des années 80, convertirent des multitudes de conservateurs aux rangs des libre-échangistes dogmatiques. Le premier fut l’essor de l’investissement de capital-risque, suite à la nette diminution de l’impôt sur les plus-values en 1978. Le second fut le déclin du cartel de l’OPEP, après que le Président Reagan eut définitivement mis fin aux contrôles sur les prix pétroliers début 1981.

Un parlementaire Républicain méconnu du nom de William Steiger fit promulguer une loi abaissant l’impôt sur les plus-values en avril 1978… un moment que Robert Bartley, alors éditeur du Wall Street Journal, décrivit comme « le moment où tout commença à devenir vrai… [lorsque] une décennie d’envie toucha à sa fin, et que débuta résolument une quête pour une solide formule de croissance. Selon M. Bartley, ce fut Steiger qui stimula le boom de l’investissement en capital-risque dopant la croissance de sociétés comme Apple, Compaq ou Sun Microsystems dans l’informatique ; Genentech dans les biotechnologies, et même des révolutionnaires de secteurs traditionnels comme Fédéral Express.

En vérité, l’essor de l’investissement en capital-risque trouva sa source dans une loi de 1973 imposant aux entreprises de bloquer des fonds pour financer les retraites promises à leurs employés. Les actifs gérés par les fonds de pension gonflèrent rapidement à un trillion de dollars, et les gestionnaires réclamèrent une plus grande flexibilité s’agissant des règles d’investissement. Lorsque les règles furent finalement détendues en 1979, ce sont les fonds de pension, les fondations et les fonds de dotation qui financèrent pour l’essentiel les nouveaux projets en capital-risque. Non imposables, évidemment, ces investisseurs ne se sentaient guère concernés par la législation « Steiger ». Ce n’est pas que les taux d’imposition n’ont aucune importance, c’est qu’ils n’ont pas beaucoup d’importance, en dernière analyse{2}.

Parmi les adeptes du libéralisme économique, la réduction d’impôt de Steiger est en quelque sorte un mythe fondateur, mais elle n’est guère connue en dehors de ce cercle. À contrario, la fin des contrôles de prix/effondrement du cartel de l’OPEP était éminemment concrète pour qui conduisait une voiture.

L’un des premiers actes officiels de Reagan en 1981 fut d’éliminer les derniers vestiges des contrôles des prix de l’essence. À peine quelques mois plus tard, le Times souligna, avec surprise, « à travers le pays, les stations d’essence… réduisent leurs prix… Les perspectives pour la saison de conduite estivale… n’ont pas été aussi favorables depuis des années ». À l’automne, les prix énergétiques étaient en chute libre. Selon le Times encore, « un certain nombre d’experts ont indiqué que les contrôles avaient l’effet (pervers) de soutenir les prix à la consommation, non pas de les plafonner » – ce que proclamaient les économistes de l’école de Chicago depuis des années.

L’échelle et la rapidité de la réaction de prix apparente furent étonnantes. Les ménages réduisirent leurs déplacements non essentiels en voiture et achetèrent des véhicules moins gourmands en essence. Maisons, équipements ménagers, édifices commerciaux et usines furent redessinés ou équipés en vue d’une plus grande efficience énergétique. La production pétrolière augmenta fortement dans les champs marginaux, considérés auparavant comme inexploitables. En 1988, les prix pétroliers, en termes réels, étaient inférieurs à ceux de 1973. Après une décennie de dépenses vaniteuses, les membres de l’OPEP recherchaient désespérément des devises, et rompaient régulièrement les accords de production du cartel. Pour le plaisir non dissimulé des experts occidentaux, les chameaux redevinrent un moyen de transport populaire dans le désert, lesquels se frayaient un chemin entre des limousines rouillées de marque Mercedes.

À l’instar de l’épisode « Steiger », la véritable histoire est bien plus banale. Le rapport PIB/intrants énergétiques commença à se redresser franchement en 1973 – d’environ 2 pour cent par an – sans que l’école de Chicago y soit pour quoi que ce soit (Avant 1973, le rapport énergie/PIB se détériorait). Le redressement était encore plus net sous l’administration Reagan – environ 2,6 % par an. De surcroît, une étude du ministère de l’Énergie suggéra qu’une bonne partie des gains observés durant les années 80 étaient imputables à la réduction de la production dans les secteurs gourmands en énergie, comme l’acier, et le poids grandissant du secteur tertiaire, plutôt que des améliorations en termes d’efficience. Les chiffres de l’OCDE montrent, sur la même période, des gains à peu près du même ordre à travers le monde.

Alors comment expliquer que la rupture de prix se produisit en 1981 ? En toute vraisemblance, conjuguées à la récession de 1981, aux effets manifestement mondiaux, sept années de gains d’efficience globaux, déséquilibrèrent les hypothèses de demande/offre de l’OPEP. Parallèlement, le conflit Iran-Iraq atteignît son paroxysme, les pays Arabes finançant les Irakiens pour conjurer une victoire Iranienne. Le fardeau du financement de conflits militaires et la nature dispendieuse des membres de l’OPEP ne facilitèrent guère une diminution de la production. L’indiscipline de ses membres fractura le cartel, et les prix s’effondrèrent au point de gommer ses bénéfices.

En d’autres termes, le marché fonctionnait. Plus exactement, le marché fonctionnait sur le long terme, par delà de multiples régimes et politiques, reflétant les lames de fond, comme le poids grandissant du secteur tertiaire dans les pays développés, évolution dont les politiques n’avaient guère pris la mesure. Décision opportune, la fin des contrôles sur les prix pétroliers en janvier 1981 n’entraîna pas la désintégration de l’OPEP. Un second enseignement significatif, certes de moindre portée, est que l’administration Carter aurait pu obtenir les mêmes gains d’efficience sans les tentatives de rationnement « Sturm und Drang ». En somme, l’histoire entière cadre avec l’affirmation de Knight sur la valeur de l’économie, et la nécessité de ne pas exagérer son importance.


Mission : juguler l’inflation

Quand Jimmy Carter nomma Paul Volcker à la Présidence de la Réserve Fédérale en 1979, il s’agissait probablement de la période la plus sombre de son mandat, sachant que les établissements de Wall Street et les ministres des finances des pays étrangers sonnaient alors l’alarme. Volcker était au mieux le 3ème choix. Président de la Réserve Fédérale de New York, la plus importante des banques régionales de la Fed, il était un financier/économiste qui avait mené une double carrière au Trésor et à Chase Manhattan. Il était réputé conservateur, bien versé dans les complexités des marchés financiers, un « faucon » au chapitre de l’inflation, et un leader d’envergure. Pour les fidèles de Carter, il était le « candidat de Wall Street ».

Volcker accepta l’un des deux ou trois jobs les plus importants du monde, avec pour mission l’abaissement de l’inflation et la restauration de l’ordre financier, de quelque manière que ce soit. L’inflation avait traumatisé l’investisseur de long terme, siphonnant les bénéfices tirés des obligations et des actions – lesquels servaient à financer l’économie – et alimentant des bulles d’actifs sur l’or, l’art et l’immobilier. Sur les marchés au comptant, le prix du brut en dollars augmentait de 6 pour cent par mois ; de son côté, l’or avait bondi de 28 pour cent en un seul mois. On ne pouvait écarter l’hypothèse d’une hyperinflation sur le modèle de Weimar.

La peur gagnât aussi bien les représentants syndicaux que les chefs d’entreprise. Il ne s’agissait pas d’une simple récession, mais d’une récession accompagnée d’une inflation galopante – une première aux États-Unis. Les récessions vont et viennent ; or l’inflation continuait sa progression de façon ininterrompue – tant en période de reprise qu’en temps de crise – lançant un avertissement que l’économie était hors de contrôle.

M. Volcker prit les rennes de la Réserve Fédérale alors que le monétarisme de Milton Friedman gagnait en popularité à Washington. Pour M. Friedman, le monétarisme était en partie une astuce pour limiter l’interventionnisme du gouvernement central. Selon ses enseignements, l’inflation pouvait être contrôlée en jugulant la masse monétaire – la quantité de M1, la somme des billets et pièces en circulation et de la monnaie sur les comptes chèques. Dans la mesure où la Fed s’assurait simplement que la masse monétaire progressait plus ou moins au même rythme que la croissance du PIB, l’inflation serait nulle.

Paul Volcker ne fut jamais un monétariste engagé, mais après plusieurs mois en fonctions, dans un contexte d’inquiétudes croissantes en Europe et dans la presse financière, il décida de montrer sa détermination à juguler l’inflation en adoptant officiellement une stratégie monétariste. Près de trente ans plus tard, il m’avoua qu’il y a certainement « une part de vérité dans la posture monétariste », et « je l’ai trouvée utile tant comme moyen d’expliquer notre politique que de nous auto-discipliner ». Parallèlement, lorsqu’il expliqua sa stratégie aux membres du Fédéral Open Market Committee (FOMC), il avertit que les chiffres de la masse monétaire étaient difficilement cernables et qu’ils pourraient se trouver loin de leurs objectifs « après avoir fait une large publicité autour de cette modification technique ».

Annoncé à l’occasion d’une conférence de presse en soirée (chose inhabituelle), le changement de cap en matière de politique monétaire eut l’effet de choc escompté. Dans le cadre d’une nette correction de Wall Street, le New York Times publia un éditorial sous le titre « Le Verdun de M. Volcker » : « M. Volcker est un joueur. Il mise beaucoup, avec un jeu de cartes médiocre. Toute la nation doit espérer qu’il gagnera son pari. »

En vérité, le monétarisme ne jugula pas l’inflation, ce fut l’accomplissement de M. Volcker. Les monétaristes n’avaient pas auguré que si la Fed ciblait la mesure étroite de la masse monétaire, les banques en quête de bénéfices créeraient de nouveaux produits financiers pour contourner ces restrictions. Ce qu’ils firent promptement – en lançant des OPCVM monétaires à fort rendement, des comptes chèques rémunérés, des rafles électroniques visant à rassembler les disponibilités des entreprises, et ainsi de suite. Les retranscriptions des réunions du FOMC durant la majeure partie des années 80 révèlent un air de désespoir quasi comique, ses membres s’évertuant de discerner quelles données devaient être comprises dans la masse monétaire. Paul Volcker jugula l’inflation simplement en utilisant l’artillerie lourde, et de façon régulière, avec l’ensemble de son arsenal – taux d’intérêt, masse monétaire, pressions orales répétées. En janvier 1981, le taux des fonds fédéraux – le taux clé au jour le jour – avait été remonté à 19 %, tandis que les emprunts du Trésor à 3 mois étaient rémunérés à 20 %. L’économie entra en récession au second trimestre, et la Fed continuant de serrer son étreinte monétaire à mesure que la récession s’aggravait, les protestations fusèrent au Congrès. À son crédit, Ronald Reagan soutint la politique de Volcker dans un discours prononcé en avril : « ni cette administration ni la Réserve fédérale ne permettront un retour aux politiques budgétaire et monétaire du passé, ayant donné naissance aux conditions actuelles. » En avril 1982, l’économie se contracta de quelque 1,9 % – le plus mauvais chiffre depuis la fin de la seconde guerre mondiale.

Chose étonnante, les acteurs économiques acceptèrent cette politique sans rechigner. Au printemps 1982, à l’occasion d’une réunion du FOMC, un Président d’une Réserve fédérale régionale souligna que tant les chefs d’entreprise que les représentants des syndicats étaient résolus à soutenir cette politique jusqu’à son terme. Même chez les représentants syndicaux, il existait une claire reconnaissance, un espoir, que la Fed continuerait de résoudre le problème fondamental de long terme, plutôt que de réagir aux tourments du moment. Ce même printemps, M. Volcker accepta une invitation à s’exprimer à la convention des bâtisseurs de maisons – avec quelque trépidation, ce secteur comptant parmi les plus touchés par la nature restrictive de la politique monétaire. Le message de M. Volcker fut sans concessions : « si nous relâchons notre lutte contre l’inflation… les épreuves auront été subies en vain – et nous ne ferions qu’aggraver la situation à l’avenir. » À son étonnement, il fut ovationné.

L’inflation – Dieu soit loué – fut jugulée à mi-1982, l’indice des prix à la consommation demeurant peu ou prou étale au second semestre. À fin 1982, le taux des fed funds avait été ramené à 8,7 %. Après une progression anémique au quatrième trimestre, la croissance se redressa à 4,5 % en 1983, puis réaccéléra à 7,2 % en 1984. Le dollar bondit. Au grand dam des Républicains, qui s’évertuaient de remporter une élection Présidentielle, M. Volcker employa de nouveau les remèdes de chevaux à mi-1984, et obtint là encore le soutien officiel de Ronald Reagan. La croissance est demeurée forte en année pleine, avant de refluer à 4,1 % en 1985, tandis que l’inflation tombait à 1,9 % — un plus bas sur vingt ans.

Wall Street finit par être convaincue : les taux longs baissèrent, et, malgré quelques modestes interruptions, continuèrent de refluer durant les vingt années suivantes. La dure démonstration de ce que les États-Unis étaient prêts à endurer pour protéger leur monnaie transforma l’impression du monde autour de sa gestion de l’économie. Dès lors, l’engagement du pays à maintenir la stabilité des prix fut considéré comme acquis.


Deux paraboles de marché

Chose inhabituelle pour un Président, Ronald Reagan fut un homme de principes simples et cohérents. La clarté et la détermination de son anti-Soviétisme étaient possiblement un facteur clé dans la chute du régime. En économie, il croyait fortement en les principes de base de l’école de Chicago – allègement de la fiscalité ; concurrence libre ; régulation minimale. En pratique, ses réalisations furent mitigées. Deux des principaux chapitres économiques des années 80 – le boom des fusions/acquisitions par emprunt et la crise des caisses d’Épargne – témoignèrent chacun du pouvoir et des limitations des marchés.

Le boom des fusions/acquisitions dura environ de 1982 à 1989. Durant environ les quatre premières années, ce fut un enseignement objectif dans le pouvoir transformationnel des marchés non entravés. Les conglomérats bureaucratiques qui avaient lamentablement échoué face à la concurrence étrangère furent désossés et refocalisés – les strates de management non productifs furent supprimés et les actifs périphériques cédés (ex : activités hôtelières de Goodyear, où les opérations de rail des sidérurgistes).

Les managers LBO transformèrent les entreprises de textile en spécialistes à forte productivité – Fieldcrest et Cannon dans les serviettes et draps ; Stevens, Collins et Aikman dans le tissu pour véhicules. Gordon Cain rassembla plusieurs PME en chimie pour créer l’une des sociétés de chimie spécialisée les plus productives du monde. Née du rachat des activités imprimantes de IBM, Lexmark devint un acteur redoutable dès qu’il fut libéré de son joug bureaucratique. Il y eut des centaines d’opérations semblables, la plupart d’entre elles « amicales », et souvent orchestrées par des managers de second ou 3ème rang, frustrés de l’inaction de l’équipe dirigeante.

Les marchés d’actions renaissaient de leurs cendres, et les multiples moyens de PER (prix d’une action divisé par le bénéfice par action) avaient triplé de valeur en 1986. À toute aune historique, les actions étaient richement valorisées. Ce fut un signe pour les Dieux du marché d’apparaître en haut de leur montagne et d’annoncer la fin de l’ère de l’argent facile. L’investisseur rationnel ralentirait et commencerait à se lancer sur une quête pour la valeur.

Or, les marchés perdirent la tête. Les rendements sur la première vague d’opérations capitalistiques furent si spectaculaires que les grands investisseurs — comme les fonds de pension ou les fonds de dotation réclamèrent leur part du gâteau, tandis que les nouveaux fonds se démultiplièrent. À la différence de la sidérurgie – par exemple – les marchés financiers présentent des opportunités de bénéfices très importants et très rapides, attirant des opérateurs de pointe, souvent avec de l’argent emprunté aux établissements financiers.

Les sommes en jeu se démultipliant, les échafaudages devinrent de plus en plus complexes, un emprunt obligataire en chevauchant un autre. L’une des structures les plus populaires furent les obligations « payment in kind », ou PIK – en cas de non règlement d’une échéance, le créditeur recevait un plus grand nombre d’obligations. Les financiers de Wall Street plaisantaient au sujet de la « spirale meurtrière » – des paiements en série non honorés généraient de plus en plus d’émissions PIK jusqu’à ce que la charge d’endettement tende vers l’infini. Notons que les PIK ont refait leur apparition en 2007, dans le cadre d’acquisitions spéculatives.

La décennie de l’avarice – ce que finit par être désigné ce foisonnement d’opérations capitalistiques – dura environ de 1986 à 1989. Une fois l’hystérie ébréchée, l’effondrement ne fut qu’une question de mois. Une surenchère spectaculaire sur United Airlines à l’été 1989 se termina – de façon choquante — sur un refus de financement de la part des banques. Des opérations prévues de longue date furent rapidement abandonnées. En janvier, Federated Department Stores, treize mois après son rachat, annonça ne pas pouvoir honorer sa dette. Une série d’annonces de même ordre suivirent dans les semaines et mois suivants. Revco (pharmacies) était insolvable au jour de clôture de son opération, bien que banquiers et gestionnaires de fonds aient touché 80 millions de dollars en commissions. Rappelons que les personnes achetant ces obligations étaient supposés être des investisseurs sophistiqués. 

Le second cas de figure, la crise des caisses d’épargne (Savings & Loans) constitua un pur gâchis économique et fut une démonstration de l’importance des organismes de surveillance des établissements de crédit dans les marchés financiers contemporains.

Les caisses d’épargne récoltaient les dépôts au niveau local et finançaient les hypothèques résidentielles locales, presque toujours à taux fixe. Dans les années 70, lorsque l’inflation et les fonds monétaires portèrent les taux des comptes rémunérés jusqu’à 20 %, les caisses d’épargne étaient en déconfiture.

Illogiquement, une loi de sauvetage bipartisane prolongea l’agonie. Chose plus dommageable encore, la nomination d’un doctrinaire anti-régulations – Richard Pratt – à la tête de l’organisme de régulation des caisses d’épargne : celui-ci supprima pratiquement toute barrière régulatrice à l’encontre des opérations d’initiés.

Avec Pratt, il devint possible pour un individu de prendre le contrôle d’une caisse d’épargne, puis de l’organiser et prêter à plusieurs filiales – pour l’acquisition de terrains, la construction, la gestion de complexes immobiliers, etc., et de créer un petit empire immobilier entièrement avec l’argent des déposants. Ou plus couramment, de faire semblant de construire un empire immobilier tout en siphonnant les dépôts vers, par exemple, les jets privés, une pratique courante au Texas.

Entre 1980 et 1984, un opérateur nommé Charles Knapp fit passer les prêts au bilan d’une Caisse d’Épargne californienne de 1,7 à 40 milliards de dollars, avant que le gouvernement ne le pousse finalement vers la porte de sortie. Ses crédits performants furent finalement vendus pour environ 500 millions de dollars. Un autre propriétaire de caisse d’épargne, avec 1,8 milliard de dollars au bilan, avait acheté six Learjets avant que les agents fédéraux ne réalisent que 96 % des prêts de son institution étaient non performants. En 1988 encore, 132 caisses d’épargne insolvables du Texas affichaient encore une croissance rapide.

Chose regrettable, quelques uns des noms les plus honorables de Wall Street participèrent à l’arnaque ; les dossiers des cabinets d’avocat et des commissaires aux comptes n’étaient pas beaux à voir. Parmi les cabinets d’avocats vénérables ayant déboursé plusieurs millions de dollars aux parties lésées, on compte Jones, Day, Reavis & Pogue ; Paul, Weiss & Rifkind ; et Kaye Scholer. La note finale pour les experts comptables (honoraires, amendes, règlements) fut estimée à 800 millions de dollars. Ernst & Young et Arthur Andersen (de triste mémoire) payèrent des notes particulièrement salées. Sans surprise, le coût total pour le contribuable représenta plusieurs fois le total des sommes récupérées.

Quelle morale peut-on tirer de ces histoires ? D’une part, les marchés libres fonctionnent, comme ils le firent pour autoriser un dénouement de la crise pétrolière. Le Japon et l’Europe surperformaient clairement les États-Unis au début de la décennie, et tous deux étaient nettement à la traîne à la fin de celle-ci. Les deux régions atténuant les rouages du marché libre dans l’intérêt de la stabilité, cela leur prit beaucoup de temps pour s’extirper de l’atonie de la fin des années 80 – dans le cas du Japon, presque deux décennies. À contrario, aux États-Unis, le nettoyage à marche forcée des entreprises durant les années 80, aussi chaotique qu’il fut, jeta les bases d’une économie domestique tonifiée et à forte productivité pour les années 90.

Mais la seconde moitié de l’ère des fusions/acquisitions et la débâcle des caisses d’épargne démontrent les dangers d’une régulation par trop distendue des marchés financiers. Dans les marchés à l’état brut, l’odeur de l’argent désactive tout autre organe sensible et éthique. Dans les deux cas précités, les personnes rapides, les « tueurs » et celles sans principes engrangèrent des sommes importantes en peu de temps, cependant que le travailleur ordinaire et le contribuable subirent les dégâts collatéraux.


Interlude : l’économie « Goldilocks » des années 90

Au moment où Bill Clinton accédait à la Présidence, l’écrasante majorité des économistes tablaient sur une récession mondiale. Passant outre son projet de relance au cœur de sa plateforme électorale, M. Clinton se convertit bizarrement à la pensée selon laquelle les déficits budgétaires sont la source de tous les maux économiques, et que leur résorption est le chemin le plus sûr vers une saine reprise. Les anti-déficits – conduits par Robert Rubin, alors chef du comité de politique domestique, ex de Goldman Sachs – estimaient que les déficits absorbent l’épargne, majorent les taux d’intérêts, et amputent l’investissement et la croissance. En réussissant à convaincre le marché obligataire que la réduction des déficits budgétaires est une priorité gouvernementale, les marchés répondraient en faisant retomber les taux d’intérêt, et un cercle vertueux s’enclencherait.

La voix de Rubin fut entendue, bien que Clinton portât son parti de justesse. La loi de finances définitive, quasi exclusivement un alourdissement de la fiscalité, fut avalisée seulement grâce à un élan mobilisant toutes les énergies… l’incertitude plana jusqu’au dernier moment, et fut finalement votée grâce au vote décisif du Vice-président Al Gore.

Tout comme le prédirent les « Rubinites », Clinton obtint miraculeusement son boom – aussi connu sous le nom de la bulle point. com.

Peu de personnes avaient entendu parler de l’Internet avant qu’un startup nommé Netscape (qui commercialisa le premier browser Internet destiné aux personnes ordinaires) ne soit introduit en bourse en août 1995. L’action tripla de valeur le premier jour de cotation, et en quelques mois, Jim Clark, un vétéran de la Silicon Valley qui était le premier actionnaire de Netscape, devint le premier millionnaire point. com au monde. Le boom des valeurs technologiques était lancé.

À mesure que l’engouement point. com s’auto alimentait, le Président de la Réserve fédérale – Alan Greenspan – qui se souciait publiquement de « l’exubérance irrationnelle » en 1996, avant d’inverser son opinion un an plus tard, accepta prudemment la possibilité d’un nouveau paradigme – présageant une ère de croissance non inflationniste fondée sur les progrès technologiques. Cette remarque garantit presque d’accentuer plus encore l’exubérance.

Les bulles puisent presque toujours leurs sources dans des évolutions de l’économie réelle. Le Web et Internet constituèrent une vraie révolution, probablement aussi importante que l’avènement du rail. Réputées sûres, les communications au travers du Web aplanissent les organigrammes dans les grandes entreprises, balayent plusieurs strates de bureaucratie, rapprochent clients et fournisseurs, et autorisent une-sous-traitance eurythmique des activités périphériques. Le rythme de productivité dans la seconde moitié de la décennie dépassait les 4 % par an – un chiffre particulièrement élevé.

Étant aussi réputé très anti-règlements, M. Greenspan ne fut jamais convaincu que les bulles d’actifs soient du ressort de la Réserve fédérale. Durant les années les plus folles du boom des fusions/acquisitions, il choisit de ne pas limiter les financements bancaires pour les transactions à fort effet de levier pendant bien trop longtemps, et à la fin des années 90, il refusa de durcir les règles d’achats d’actions sur marge, ce qui aurait permis de dégonfler quelque peu la bulle des valeurs technologiques.

L’implosion de cette bulle ne survint qu’après que Bill Clinton eut remis les clés de la Maison Blanche à son successeur, lui permettant de quitter ses fonctions avec une série impressionnante d’accomplissements économiques. Sur la durée de son mandat, la croissance en termes réels avait moyenné 3,7 %, le meilleur chiffre post-guerre en dehors des années Kennedy/Johnson. À 2,8 % en moyenne, l’inflation était à son plus bas niveau depuis l’époque Eisenhower. Durant la majeure partie de 1998 et 1999, les taux longs gravitaient autour de 5,5 %, leurs plus bas niveaux depuis les années 60. Pendant les trois dernières années du gouvernement Clinton, le budget était excédentaire de plus de 300 milliards de dollars, la meilleure performance dans la période post seconde guerre mondiale.

Comment s’y prit-il ? L’explication officielle, soutenue vigoureusement par M. Rubin, était que ce fut grâce à la mise en œuvre de « Rubinomics » – la réduction des déficits en vue d’abaisser les taux d’intérêts. C’est le même type de sottise que la formule des promoteurs de l’économie de l’offre (supply-siders), selon laquelle tout boom trouve ses origines dans une diminution de la fiscalité. Toute une série d’études d’économistes, tant libéraux que sociaux-démocrates, montrent que les réductions importantes des déficits budgétaires amputent les taux longs de quelques dixièmes de pour cent, tout au plus. Quoi qu’il en soit, l’effet de la hausse d’impôts de Clinton sur le déficit budgétaire fut largement contrebalancé par l’essor de l’impôt sur les plus-values associé au boom de Wall Street.

En réalité, le boom des années 90 naquit dans la confluence de forces beaucoup plus larges quasis assurant une croissance robuste. La génération qui avait marqué de son empreinte presque toutes les décennies depuis les années 50 – les baby boomers – devenait quadragénaire et quinquagénaire (dans une vie, les années de travail et d’épargne les plus importantes). Les usines Américaines connurent un boom de productivité. La génération de managers baby-boomers assimilèrent d’une part des bonnes pratiques nippones de gestion et d’autre part diffusèrent les évolutions en matière d’informatique générale et de communications numériques, qui commençaient à prendre leur plein essor. Après une décennie de surinvestissement dans l’immobilier, l’important flux de liquidités des fonds de pension et des OPCVM migrait de nouveau vers les marchés d’actions et d’obligations. La population du troisième âge était stable, les dépenses militaires étaient en diminution, et la manne d’une hausse d’impôt en 1983 associée au programme de Sécurité Sociale réduisaient les déficits de l’ère Reagan. L’ensemble de ces éléments sembla rendre inéluctables le reflux des taux d’intérêt et une forte progression des marchés boursiers.

Soulignons en outre les quarante années d’investissement public dans la conception et la mise en place de l’Internet, dont la majeure partie de ses technologies de base, intégrées dans un système mondial, et la stratégie et le modèle d’organisation consistant à faire évoluer l’Internet d’un contrôle public à un contrôle privé en 1995. Au regard de ces lames de fonds, la hausse d’impôt de Rubin ne fut qu’un bruit périphérique.

===========================

Malgré son caractère inégal, l’expérience économique des années 80 et 90 renforça la conviction des libéraux en deux principes de base. Largement démontrée par les reprises du début des années 80 et des années 90, le premier principe fut le grand pouvoir des marchés concurrentiels. Le second fut l’importance de marchés financiers quasiment entièrement dérégulés, chose curieuse, puisque les multiples bulles financières constituaient un argument fort à l’effet du contraire.

Au chapitre suivant, nous explorerons plusieurs instruments spécifiques et outils de trading qui furent portés à un stade avancé de développement durant les années 80 et 90 et devinrent les technologies au cœur de la création de la bulle de crédit des années 2000.


Chapitre 3 - Au pays des bulles : galops d’essai

A
limenté par de nouvelles technologies engageantes, la bulle point. com fut néanmoins l’exemple caractéristique d’un battage et d’une surréaction boursière. Or la décennie allant de la fin des années 80 à la fin des années 90, vit également trois autres cycles boom/bust très différents : le grand krach du crédit hypothécaire résidentiel en 1994, et deux grandes crises du trading (le krach boursier de 1987 et la crise de Long-Term Capital Management (LTCM), la Fed craignant alors que tout l’édifice de la finance mondiale puisse sombrer).

Chacun de ces trois épisodes est le fruit de trois nouvelles technologies radicales en matière d’investissement, favorisées par un certain nombre de découvertes dans l’informatique et l’afflux de docteurs en mathématiques à Wall Street. Les nouveaux virtuoses mathématiques désossèrent et conglomérèrent les classes d’actifs traditionnelles en vue de les tailler sur mesure. Le trading informatisé en larges blocs permettait d’exploiter de légères variations de prix sur les marchés d’actions ou les taux d’intérêts. De nouvelles classes d’instruments d’investissements structurés, largement définies et plus complexes, révolutionnèrent la banque de gros. Toutes ces nouvelles technologies et stratégies recélaient de dangereux écueils qui avaient tendance à se concrétiser uniquement dans les périodes d’extrêmes fluctuations. En 2008, des versions plus perfectionnées et de plus grande envergure de ces stratégies font désormais planer un grave risque sur l’économie mondiale dans son ensemble.


L’essor, la chute, et le rebond des obligations nanties par des hypothèques 

Le New Deal plaça les Caisses d’épargne au cœur de la stratégie d’épanouissement des perspectives d’accès à la propriété. Pour huiler les rouages du financement des Caisses d’Épargne, le gouvernement créa par ailleurs des agences quasi-fédérales – Fannie Mae, Ginnie Mae, et Freddie Mac{3} – susceptibles de liquidifier les marchés locaux du crédit en rachetant les hypothèques des caisses d’épargne et autres prêteurs qualifiés. De leur côté, les organismes parapublics apprirent à assurer leur propre liquidité en vendant des titres adossés à des hypothèques, ou encore des mortage passthroughs. Un pass-through est crée en transférant un bloc d’hypothèques à un fonds de fiducie, qui à son tour émet des certificats au prorata de la tranche du principal et des intérêts qu’elle reçoit. Un fonds de fiducie avec 100 millions de dollars d’actifs versant en moyenne un taux d’intérêt de 6 pour cent vendrait le certificat donnant droit à l’investisseur de toucher 1 pour cent des versements du fonds. L’investisseur collecterait ainsi 1 pour cent de 6 millions de dollars par an, ajusté de la part des défaillances ou des reversements de principal, jusqu’à l’acquittement complet de l’ensemble des hypothèques.

Les grands investisseurs n’ont jamais vu les mortgage pass-through du meilleur œil. L’un des problèmes est la nature de l’appétit pour le risque de nombre d’institutions – ils tendent à investir à chaque extrémité de l’éventail du risque, plaçant l’essentiel de leurs actifs en instruments très peu risqués et une moindre allocation dans le papier à rendement élevé/très élevé. Les hypothèques se situaient environ au milieu de l’éventail – pas suffisamment sûr pour l’investisseur en quête du meilleur papier (AAA), mais sans proposer les taux susceptibles de titiller le palais des « chercheurs » de rémunération. Les flux mensuels des hypothèques étaient insolites (la plupart des obligations ont deux versements à l’an) et les échéances des hypothèques résidentielles sont incertaines. Dès lors que les taux d’intérêt refluaient, les propriétaires se hâtaient de refinancer, et si les taux augmentent, ils conservaient leurs hypothèques ad vitam aeternam. Les évolutions inopinées des maturités sont susceptibles de dévaster la rentabilité d’un investissement.

La plupart de ces difficultés furent solutionnées par la création du CMO (collateralized mortgage obligation), conçu en 1983 par Larry Fink et une équipe de First Boston, pour satisfaire aux nécessités de Freddie Mac. Les hypothèques furent transférées à un fonds de fiducie, de la même façon qu’avec un pass-through, mais les hypothèques furent par la suite découpées en « tranches », au plan horizontal en trois segments, avec des obligations différentes pour chaque segment. La distinction est que les obligations de premier rang, qui représentent, disons, 70 pour cent de la valeur vendue, étaient prioritaires sur tous les cash flows. Puisqu’il est inconcevable que 30 pour cent d’un portefeuille hypothécaire type puisse devenir non performant, les obligations de premier rang bénéficièrent de la notation AAA, et furent faiblement rémunérées à la hauteur du niveau de risque. La seconde tranche incluait typiquement les 20 pour cent d’hypothèques suivantes et proposaient un rendement un peu plus élevé, tandis que la 3ème tranche, couvrant les derniers dix pour cent, était la première à essuyer toutes les pertes. Mais puisqu’elle absorbait par ailleurs le différentiel de rendement avec la première tranche, elle pouvait se permettre de proposer une rémunération très alléchante de type des obligations pourries (junk bonds). En bref, les CMO ressemblaient – notamment en termes de versements – aux obligations classiques et proposaient un choix de rendements pouvant satisfaire l’appétit pour le risque tout le long de l’éventail de risque.

Innovation assurément importante, l’impact des CMO sur le secteur hypothécaire fut profond. Traditionnellement, les organismes de crédit hypothécaire proposaient des services complets – ils interviewaient les candidats, approuvaient les crédits, conservaient les hypothèques, collectaient les versements mensuels, et géraient les procédures de défaillances et les saisies. Plusieurs années après l’avènement des CMO, cependant, le secteur se décomposa en activités spécialisées. Les courtiers en hypothèques sollicitaient et interviewaient les candidats. Les établissements de crédit hypothécaire faiblement capitalisés faisaient des offres pour les prêts et les conservaient jusqu’à pouvoir supporter un CMO. Les banques d’affaires concevaient et commercialisaient les obligations CMO. D’autres prestataires géraient les collectes et les défaillances. L’âpreté de la concurrence compressa les marges bénéficiaires à chaque échelon. Avec l’attrait grandissant des CMO, le spread (prime) par rapport aux valeurs du Trésor se resserra régulièrement. Une étude universitaire conclut que les propriétaires de logements avaient économisé, vers le milieu des années 90,17 milliards de dollars par an grâce aux CMO. Il s’agit d’une illustration classique de la contribution sociale de l’innovation financière.

Or la frontière entre un succès de marché et une bulle est ténue. Le premier CMO fut si rentable que tous les établissements de Wall Street montèrent dans le train, en endimanchant les hypothèques et sous forme de CMO. La bousculade compétitive suscita des montages de plus en plus complexes. (Créer des CMO avec des pools d’hypothèques à taux fixe n’était pas chose aisée, mais si tel était le souhait de l’investisseur, les établissements financiers procédaient à une découpe en tranches ingénieuse){4}. Le desk CMO de Kidder Peabody, dirigé par un crac en mathématiques nommé Michael Vranos – était le plus agressif de tous, dominant ce marché presque comme le fit Drexel Bumham et Michael Milken sur le segment des obligations pourries.

La complexité des instruments prit une tournure insensée. En 1983, un ordinateur central prenait deux jours entiers pour modéliser les scénarii de versements pour un CMO comparativement simple à trois tranches de Larry Fink. Dans les années 90, alors que les stations de travail de Sun Microsystems étaient devenues des outils standards, les boutiques de CMO confectionnaient des instruments fantasmagoriques à 125 tranches qu’aucune personne ne pouvait comprendre. Cependant, peu importe le degré d’ingéniosité du produit structuré, le CMO demeurait un système fermé : les versements de toutes les tranches étaient associées à un même pool d’hypothèques. Plus une tranche mieux notée était légèrement modifiée, plus se voyaient affectés les segments inférieurs en bas de pile (les « déchets toxiques » – sic).

Le traitement des déchets toxiques devint rapidement le principal frein à la croissance du marché. Les entreprises pouvaient en porter une partie au bilan, et d’autres CMO pouvaient être déversés dans le jardin d’ingénus, comme les tribus indiennes à la fortune récente ou encore les fonds de retraite des médecins, mais il s’agissait là de petits ruisseaux. Le secret de la croissance de Kidder était qu’il avait été acheté par un partenaire aux poches profondes – General Electric – avec une puissance de feu financière quasi illimitée, et pas la moindre idée sur les activités de Kidder. Pour un trader aventureux, « l’argent bête » est comme une bonne fée.

La fête se termina au printemps 1994 lorsque, dans un geste surprise, la Réserve fédérale releva le taux des fed funds de 0,5 point, semant la confusion dans les formules CMO. L’un des modélisateurs CMO les plus sophistiqués, David Askin, devint un symbole du crac subséquente. Celui-ci gérait un fonds spéculatif avec une position CMO de 2 milliards de dollars, principalement dans les « déchets toxiques », avec un effet de levier (total des positions rapporté au capital) de 3 pour 1 environ. Lorsque la hausse de taux de la Fed obéra mécaniquement la valeur des actifs obligataires, les créanciers de Askin pouvaient exiger une mise de fond supplémentaire ou des titres, en nantissement de leurs prêts. Combien valaient les titres de Askin ? Il s’agissait d’instruments dits exotiques qui ne faisaient presque jamais l’objet d’échanges ; les prix étaient fixés par des modèles, mais les modèles de Askin et ceux des banques donnaient des résultats différents. Askin fut éventuellement forcé de céder une partie de son stock de « papier », et il découvrit qu’il n’y avait aucun acheteur : le prix du marché tendit vers zéro. Le plus agressif des banquiers, Bear Stearns, lança une procédure de saisir des actifs de Askin. Dans la foulée, craignant d’être laissés pour compte, les autres banques emboîtèrent le pas à Bear Stearns. En presque un clin d’œil, Askin et ses investisseurs avaient tout perdu. Le marché du CMO tomba en panne sèche.

Le sursis de Kidder ne dura que quelques mois. Le PDG de General Electric – Jack Welch – découvrit que sa nouvelle banque d’affaires, qui venait de paraître en couverture de la revue Institutionnal Investor, en sa qualité d’établissement le plus en pointe, souffrait d’une hémorragie d’argent. Ceci ne correspondait pas à l’empreinte de GE. Fondée en 1964, l’un des pionniers dans la banque d’affaires aux États-Unis, peut-être la firme la plus vénérable de Wall Street, Kidder Peabody fut sommairement fermé, et ses actifs de valeur vendus à Paine Webber, tandis que Fink fut appelé pour se dépatouiller avec les positions de Vrano. Vrano, sans surprise aucune, survécut et devint un gestionnaire très fortuné d’un fonds spéculatif d’actifs adossés à des hypothèques. À l’automne 2007, il se peut qu’il revisite une situation déjà vécue, car il fut obligé de suspendre les sorties de clients de son fonds.

Les pertes dans le krach du CMO totalisaient environ 55 milliards de dollars, ou environ 5 pour cent d’un marché de un trillion de dollars, mais la disruption fut telle qu’il fallut attendre deux ou trois années pour voir se dessiner une reprise sur les marchés hypothécaires.

À la surface des choses, les deux crises de trading « mathématique » – le crac boursier de 1987 et le désastre de Long-Term Capital Management -semblent assez différents de l’épisode CMO, mais comme nous le verrons la comparaison tient la route.


Le krach boursier de 1987

L’indice Dow Jones franchissait le seuil de 1000 points pour la première fois en 1968, puis se cantonnât dans une fourchette de 800 à 900 pendant quinze longues années, tandis que l’inflation rognait sa valeur en termes réels. Après inflation, l’investisseur qui aurait conservé les valeurs de l’indice Dow durant cette période aurait vu son placement fondre des deux tiers.

Les premières opérations capitalistiques LBO suscitèrent quelques remous sur les indices boursiers, mais le marché ne se redressa pas vraiment jusqu’à ce que l’inflation n’accélère en 1983. Un marché haussier commença à rugir sous peu ; à l’été 1987, la valeur de l’indice Dow Jones avait triplé. En juin, le multiple PER de l’indice S&P 500 dépassa 21 – avant la vague Internet, il s’agissait d’un chiffre élevé, le 5ème plus haut depuis la fin de la seconde guerre mondiale. Les professionnels savaient quel marché était cher, mais ils pensaient s’être prémunis contre une baisse avec un nouveau produit issu d’un modèle, appelé assurance de portefeuille (portfolio insurance), supposé minimiser les pertes en cas de retournement du marché. 

L’assurance de portefeuille fut l’un des paniers de technologies de trading et de couverture que Wall Street lançait pour mieux servir les mégaclients, comme les fonds de pension et les OPCVM. Le point commun entre ces technologies fut le recours aux produits dérivés, aux mathématiques de portefeuille avancées, et à la puissance de l’informatique.

Tout comme les options et les futures, les produits dérivés dérivent leur valeur d’autres instruments. Une option est le droit, mais non l’obligation, d’acheter ou de vendre une action à un prix spécifique avant une date d’échéance spécifique. En septembre 2007, IBM s’échangeait aux alentours de 113. Pour environ 7 $, on pouvait acheter une option call, ou le droit d’acheter IBM à 115 avant janvier 2008. Si l’on achetait des calls, et le prix de l’action grimpait à 130, on pouvait exercer l’option – l’acheter à 115 – et gagner 15 $ sur un investissement de 7 $. Si l’on croit que le prix de l’action va baisser, on peut acheter un put qui confère le droit de vendre à un prix fixé d’avance.

À contrario, les futures financiers sont des contrats fermes d’achat ou de vente d’un titre à une future date spécifique. Un grand attrait des futures financiers est que les marges (cash) sont recalculés chaque jour. Supposons que vous vendiez un future à 30 jours sur les valeurs du Trésor avec une valeur nominale de 100.000 $ et un prix de livraison de 95 -ou 95.000 $, et qu’ils s’échangent actuellement à 95. Si leur prix tombe à 92, la contrepartie doit fournir 3.000 $ en marge ; si le prix monte à 96, la contrepartie récupère la somme, et on doit fournir 1.000 $ au titre de la marge, et ainsi de suite. À la fin de la période du contrat, les débits et crédits au compte de marge équivaudront au centième près aux gains et pertes d’une opération effective.

Les marchés des options et des futures explosèrent avec l’avènement de la formule Black-Scholes, équation la plus notoire de l’histoire de la finance. En entrant les dernières variables connues (le taux d’intérêt sans risque ; l’échéance de l’option ; le prix et la volatilité de l’action ; le prix d’exercice de l’option), on obtient le prix de l’option. Puisque toute transaction financière peut être représentée sous forme d’option, la formule Black-Scholes devint un instrument universel de pricing. Ainsi, les gestionnaires de portefeuille employant des modèles mathématiques peuvent convertir quasiment tout actif en quasiment tout autre – un portefeuille de disponibilités, d’options ou de futures, par exemple, peut reproduire l’évolution d’un portefeuille d’actions ; des obligations à taux variable peuvent imiter des obligations à taux fixe, et ainsi de suite. Les stratégies de trading synthétiques exécutées avec des options et des futures sont souvent plus efficaces et moins onéreuses que l’instrument sous-jacent, et souvent plus aisées à camoufler à la concurrence ; aussi devinrent-elles un outil essentiel de la gestion de portefeuille institutionnelle.

L’assurance de portefeuille qui a tant convenu aux grands investisseurs était en fait une stratégie de couverture basée sur les futures. Une manière peu coûteuse de protéger un portefeuille d’actions largement diversifié contre un fléchissement des marchés, est de vendre des futures sur indices boursiers. (Les futures sur les indices comme le S&P100 sont cotés sur le Merc – le Chicago Mercantile Exchange.) Si les actions grimpent, on perd de l’argent sur les futures, mais si les actions baissent, les bénéfices sur les futures compenseront la perte sur le marché. Les spécificités de cet instrument furent conçues par deux professeurs de finance de l’Université de Califomie-Berkeley – Hayne Leland et Mark Rubinstein. L’investisseur choisit un prix plancher souhaité pour le portefeuille, puis les mathématiques de type Black-Scholes sont employées pour établir la stratégie sur les futures. Si le prix d’un portefeuille se situe nettement au-dessus de son plancher, les ventes de futures sont minimes, mais si le portefeuille commence à perdre de sa valeur, les ventes de futures augmentent progressivement pour maintenir les pertes et les gains à peu près en équilibre. Leland et Rubinstein montèrent une société d’exécution de la stratégie de couverture des grands investisseurs, et quelques mois plus tard la plupart des établissements de Wall Street proposaient des services semblables. À l’automne 1987, quelque 100 milliards de dollars en portefeuilles d’actions étaient « assurés ». La mise en œuvre de la stratégie exigea une délégation des calculs et du trading à l’informatique.

Après que l’indice Dow Jones eut établi un nouveau record à 2.700 points en août 1987, le marché commença une lente et appréhensive phase de baisse jusqu’à l’automne, pour ouvrir à un peu plus de 2.500 points le mercredi 14 octobre. L’actualité de la semaine fut sombre – une brève altercation avec l’Iran ; un déficit budgétaire étonnamment élevé ; un désaccord en plein jour entre les États-Unis et l’Europe au sujet de la gestion du dollar ; une hausse des taux longs ; une proposition visant à imposer les rachats d’entreprise. L’indice Dow Jones perdit 4 pour cent de sa valeur le mercredi, et Tokyo et Londres assombrirent plus encore le tableau.

Le jeudi matin, les programmes d’assurance de portefeuille, qui entraient usuellement en fonction à N+l, déclenchèrent des ordres de vente à grande échelle. Les prix sur les futures et les marchés d’actions évoluent ordinairement en étroite symbiose – sans quoi les arbitragistes achètent l’instrument bon marché et vendent l’autre instrument. Mais la vague soudaine de ventes liées à l’assurance de portefeuille submergea le Merc, aboutissant à une dichotomie entre le prix des futures et les prix des actions. Des conditions chaotiques prévalurent durant la majeure partie du jeudi et du vendredi, les actions restant souvent nettement à la traîne de futures en chute libre. Entre le mercredi et le vendredi, les marchés reculèrent de plus de dix pour cent, seuil correspondant à une correction majeure. Après une fin de semaine remplie d’appréhension, le lundi, les gérants d’OPCVM commencèrent à vendre des actions à Londres avant l’ouverture du marché américain. C’était le 19 octobre, connu désormais comme « le lundi noir ». Une vague de ventes sur les futures submergea Chicago à l’ouverture. En quelques minutes, les échanges furent suspendus à Chicago et à New York. Certaines grandes actions ne s’échangèrent pas avant dix heures trente du matin. Sur les futures, un assureur de portefeuille plaça treize ordres de vente totalisant 100 millions de dollars en l’espace de quelques minutes seulement. Les futures étant en chute libre, les acheteurs s’évanouirent – à l’instar du papier toxique de M. Askin, les futures étaient sans prix. Les ventes paniques se diffusant à travers le globe, les autorités de la Bourse de New-York, pour la première fois, invoquèrent des règles « de fermeture du circuit » pour suspendre le trading, et envisagèrent de fermer les bourses. Wall Street chuta de 23 pour cent, la plus forte baisse de toute son histoire. La corrélation entre les actions et les futures ne fonctionnant plus, les marchés des futures chutèrent plus brutalement encore.

La Fed répondit en érigeant des fontaines d’argent (Gerald Corrigan, président de la Fed de New-York, aurait exercé de fortes pressions sur les banques de New-York pour s’assurer que l’argent neuf servent à épauler les courtiers). À la fin de la semaine, l’ordre était plus ou moins revenu, et les marchés s’étaient quelque peu ressaisis ; la capitalisation boursière avait néanmoins fondu de 1/2 trillion de dollars.

Le krach du marché survint peu de temps après que Alan Greenspan eut pris les rennes de la Réserve fédérale, et Wall Street lui donna de bons points pour sa réaction rapide. À l’occasion d’une réunion du FOMC (Fédéral Open Market Committee), deux semaines après le krach, M. Greenspan était encore très inquiet de la possibilité d’une dislocation des marchés financiers mondiaux, bien que les Présidents régionaux de la Fed estimaient que l’activité dans leur région avait été relativement peu affectée. Les prix des actions se stabilisèrent, mais avec un biais baissier ; à la fin de l’année, le PER de l’indice S&P500 se situait légèrement en deçà de 15 – soit un tiers de moins qu’en août, mais un chiffre encore solide à l’aune historique.

La fatuité de l’idée d’assurance portefeuille, aussi brillante qu’elle puisse paraître, est ce qui impressionne le plus de tout cet épisode. Cette stratégie peut parfaitement fonctionner pour une seule société, mais adoptée par le marché dans sa totalité, c’est quasiment une recette pour le désastre. Évidemment, Leland et Rubinstein sont des personnes fort intelligentes. Leur société, selon certains rapports, gérait la moitié des encours d’assurance portefeuille sur Wall Street, ou quelque 50 milliards de dollars. Il est surprenant qu’ils ne prirent pas conscience des conséquences inéluctables de leurs actions.

Gérant des programmes d’assurance portefeuille chez Morgan Stanley, Richard Bookstaber se remémore une conversation avec un jeune commercial peu avant le lundi noir. Le commercial voulait confirmer que Bookstaber gérait bien quelque 3 milliards de dollars d’assurance portefeuille ; qu’il vendrait des futures à un rythme progressivement croissant si les actions amorçaient une baisse, et qu’au moins vingt autres sociétés importantes agiraient de même. Bookstaber confirma que tout cela était bien vrai. Le jeune commercial investit sa modeste épargne dans des puts (instruments qui rapportent beaucoup en cas de nette correction), et prit une retraite dorée quelques semaines plus tard, pour s’adonner au ski.


Le krach de LTCM

En règle générale, seules les personnes les plus intelligentes peuvent réaliser des erreurs vraiment cataclysmiques. Long-Term Capital Management était un fonds spéculatif fondé en 1993 par John Meriwether, un trader connu chez Salomon Brothers. Le nom des associés qu’il recruta est une mesure du respect qu’on lui portait dans les cercles financiers. Outre son équipe de base constituée d’anciennes vedettes de Salomon Brothers, il comptait Myron Scholes et Robert Merton parmi ses associés, tous deux prix Nobel en économie (1997){5}, ainsi que David Mullins, un ex Vice-président de la Fed.

Meriwether et son équipe étaient des traders de valeur relative. Ils traquaient les relations de prix entre les instruments comparables, à la recherche de divergences de prix que leurs modèles estimaient non justifiés. Un exemple classique d’un tel arbitrage est le spread de marché entre la souche actuelle des valeurs du Trésor (on-the-run) et la souche ancienne (off-the-run). La série on-the-run est celle qui a été émise le plus récemment, et puisque les volumes sont plus importants, elles commandent ordinairement une légère prime par rapport aux séries plus anciennes. Mais la prime disparaît avec le temps. Ainsi, le trader vend la souche on-the-run (vend des emprunts dont il n’est pas propriétaire) et achète des emprunts off-the run avec les produits de sa vente. Lorsque la position est clôturée, les prix auront normalement retrouvé leur parité d’équilibre, et le trader engrangera un bénéfice modeste. De telles stratégies d’arbitrage sont usuellement relativement sûres. Il importe peu que les prix montent ou baissent, tant que les prix relatifs des deux emprunts se rapprochent. Il arrive que cela ne se produise pas, mais Black-Scholes explique qu’il s’agit là d’occurrences rares.

Gagner des sommes conséquentes avec des marges restreintes dans le cadre du trading de valeur relative exige d’ouvrir des positions importantes et le recours à un effet de levier important. Dix points de base (un dixième de pour cent) sur une position de un million de dollars ne représentent que 1.000 $. Mais avec un effet de levier de 25, la même opération rapporte 2,5 %. (Parce que les positions sont tenues sur un temps relativement court, les intérêts à payer ne sont pas élevés). Multiplier ce type d’opérations au cours de l’année peut produire des rendements exceptionnels, même si l’on ne voit juste que huit ou neuf fois sur dix. Le danger réside dans l’ampleur de l’effet de levier : lorsque les choses tournent mal, elles peuvent tourner très mal – comme disent les traders, les fonds de valeur relative « mangent comme les poulets, et font leurs besoins comme les éléphants. »

LTCM leva 1,25 milliard de dollars auprès des investisseurs quand il fut lancé sur les fonts baptismaux en 1994. Espérant absorber une partie des techniques de trading de John Meriwether, Merrill, Goldman et un certain nombre d’autres sociétés s’alignèrent en vue de proposer des prêts à effet de levier sur des termes extraordinairement généreux, exigeant une garantie minimale, voire aucune, et ne demandant presque pas d’information sur les positions de LTCM.

Le lancement de LTCM coïncida avec la crise des CMO, qui secoua fortement les marchés obligataires et hypothécaires, une aubaine pour les traders de valeur relative. LTCM afficha une rentabilité de 20 pour cent, principalement sur les valeurs obligataires, durant une année où les marchés obligataires étaient particulièrement mal orientés. Les rendements pour chacune des deux années suivantes dépassèrent 40 pour cent ; la légende grandit.

Les ennuis commencèrent à poindre en 1997, année où le retour sur investissement se limita à 17 pour cent. À cette époque, un certain nombre d’autres desks de trading émulaient la stratégie de LTCM, la présence de nouveaux arbitragistes réduisant fatalement les opportunités de bénéfices. Meriwether conclut, avec bon sens, que LTCM était trop grand. La forte croissance des bénéfices des investisseurs avait porté son capital à 7 milliards de dollars. Avec un ratio d’endettement typiquement situé entre 18 et 20,125 milliards de dollars devaient être constamment déployés dans des positions subtiles. À la fin de l’année, en dépit de vives protestations, Meriwether obligea les investisseurs externes à clôturer une part importante de leurs positions, ce qui diminua le capital de la société, tout en augmentant sa participation et celui de ses associés. Ce fut la pire décision de sa vie ; certains de ses associés s’endettèrent lourdement pour financer le surcroît d’actions.

L’orgueil, conjugué à l’objectif d’amélioration des rendements, est peut être la véritable cause de l’échec de LTCM. Les associés commencèrent à s’éloigner de leur discipline de base vers des domaines dans lesquels ils avaient peu d’expérience, comme le trading de devises et l’arbitrage sur les actions (faisant des paris en matière d’OPA), tout en augmentant régulièrement l’effet de levier des positions.

Les marchés devinrent particulièrement décousus vers mi-98, nombre de monnaies asiatiques décrochant. Puis la Russie, qui avait été un favori des investisseurs Occidentaux, commença à peiner à honorer le service de sa dette externe. Les primes de risque s’envolèrent – depuis la perspective de LTCM, les spreads entre les emprunts risqués et sûrs (ex : valeurs du Trésor) devinrent anormalement larges. C’était le talon d’Achille de LTCM, et l’épine s’enfonça aussi profondément que possible. À mesure que la panique gagna les investisseurs occidentaux, les taux sur les euro-obligations russes (auparavant considérés comme un investissement de qualité) explosèrent à 90 pour cent. Pensant qu’il s’agissait d’une anomalie de marché, les associés de LTCM, armés de leurs modèles, achetèrent des emprunts russes en grande quantité. Puis en octobre, la Russie dit effectivement à ses détenteurs d’obligations, et à ses propres citoyens, qu’ils n’honoreraient aucun de ces emprunts, même pas en roubles. 

LTCM était cuit.

Les spasmes durèrent un peu plus d’un mois. À l’instar du fonds de David Askin, la spirale baissière était étroitement liée aux appels de marge. Une fois encore, Bear Stearns fut le premier à entrer en action. En manque de liquidité, John Meriwether obligea un consortium de banques à lui permettre de tirer sur une ligne de crédit de 500 millions de dollars, ce qui fut perçu comme un signe de panique. Parallèlement, les gestionnaires du risque à travers Wall Street, forçaient les clones de LTCM à clôturer leurs positions, quelles que soient les pertes encourues. LTCM seul ne pouvait vendre… ses positions étaient telles qu’il aurait inondé le marché. Aussi le fonds resta campé, répondant aux appels de marge à mesure que son capital diminuait de centaines de millions de dollars par jour, dans l’attente d’un retournement des marchés. Dans une quête désespérée d’argent frais, Meriwether eu recours à des amis chez Goldman Sachs, ce qui impliqua de dévoiler certaines de ses positions. D’aucuns suggèrent que des traders de Goldman Sachs utilisèrent cette information pour se positionner dans le sens inverse de LTCM.

La Réserve Fédérale n’intervint pas formellement – une agence publique ne peut ouvertement venir à la rescousse d’une petite coterie de multimillionnaires. Ainsi, le président de la Fed de New York, William McDonough, avec l’appui de Alan Greenspan, obligea les créanciers de LTCM à venir à sa rescousse. Lorsque Meriwether ouvra ses comptes aux agents de la Fed fin septembre, ceux-ci furent choqués. Personne n’avait imaginé que les positions du fonds dépassaient 100 milliards de dollars, rapportés à un capital qui avait fondu à seulement 1 milliard de dollars. LTCM était clairement insolvable et, au rythme auquel ses positions prenaient l’eau, n’aurait bientôt plus aucun capital. À ce stade, il n’y avait plus d’autre choix que de déverser toutes ses positions sur le marché, ce qui, McDonough craignit, pouvait générer un krach mondial sur les prix des actifs.

Après une semaine de discussions chargées de rancune dans la salle de réunion de la Réserve Fédérale, vingt grandes banques de dépôts et banques d’affaires s’accordèrent pour verser 3,65 milliards de dollars afin de financer une reprise et un assainissement de LTCM. La Fed donna un coup de main en abaissant ses taux. Lorsque LTCM fut définitivement liquidée en 2000, les banques avaient récupéré leur investissement, mais sans plus. Les associés perdirent une somme estimée à 1,9 milliard de dollars, et plusieurs d’entre eux éprouvaient de graves difficultés financières. Nul doute que des personnes d’un tel talent rebondiraient. En effet, Meriwether est aujourd’hui associé gérant chez JWM investors, un fonds spéculatif qui gère 2,6 milliards de dollars d’actifs.

L’intervention de la Fed dans la crise de LTCM fut largement interprétée comme un sauvetage public, bien que le contribuable n’ait pas été sollicité. Le financement procéda des établissements bancaires qui avaient largement tiré parti de l’activité de LTCM ; McDonough, en effet, exerça de fortes pressions visant à abandonner des bénéfices pour le bien public. Aucun des associés ne devint pauvre avec ce dénouement, mais la plupart d’entre eux perdirent 90 pour cent ou plus encore de leurs avoirs.

Dans son histoire perceptive de la Réserve fédérale, Martin Mayer pose une question plus intéressante : pourquoi, en réalité, la Fed a-t-elle milité pour un règlement ? Bien que le monde ait largement accepté l’explication officielle qu’une défaillance désordonnée entraînerait une crise systémique, nombre d’observateurs demeurent sceptiques à cet égard. Une explication alternative, également plausible, fut qu’il fallait éviter de rendre pleinement public un vrai scandale : à l’épicentre de la finance Américaine, un minuscule groupe de personnes avait pu emprunter des centaines de milliards de dollars auprès de banques, et ni les banques ni les autorités de régulation ne savaient combien il avait emprunté ou ce qu’ils faisaient de cet argent.


Evolutions tectoniques

Pris ensemble, ces trois épisodes illustrent les évolutions tectoniques des marchés financiers durant les années 80 et 90, et mettent en relief quelques unes des lignes sismiques du nouveau terrain.

Tout d’abord, les trois crises se sont produites sur des segments de marché pour l’essentiel hors du contrôle des autorités de régulation. La campagne continue de déréglementation qui commença sous l’administration Reagan entraîna régulièrement une migration d’activités de financement dans le champ des entités non réglementées ; en 2006, seulement le quart des activités de financement étaient réglementées, contre environ 80 pour cent vingt ans plus tôt.

Les dogmatiques capitalistes de marché avaient salué la tendance à la déréglementation, et aucun de façon plus enthousiaste que Alan Greenspan. En 1995, par exemple, Greenspan s’opposa aux exigences de marges – ou de capital minimum – sur les positions en produits dérivés. Il soutint, de façon peu réaliste, que l’absence de marges « promouvrait la sécurité et le solidité des courtiers-dealers, en autorisant davantage d’alternatives financières, et donc, une gestion des liquidités plus efficiente. » Dans la semaine précédant l’implosion de LTCM, il soutint au Congrès : « la fixation libre des prix de marché et la surveillance des contreparties doit pouvoir assurer, pour l’essentiel, sécurité et solidité ». Et en 2003, il dit devant un parterre d’investisseurs :

Les critiques des produits dérivés soulèvent souvent le spectre de l’échec d’un courtier qui provoquerait des pertes fatales pour ses contreparties, y compris d’autres courtiers, entraînant des défaillances en chaîne. Or, les participants des marchés de produits dérivés semblent très conscients du risque de crédit des contreparties associé à ces instruments, et prennent diverses mesures pour le mitiger.

Il s’agit du même Greenspan qui dit au Congrès que la Fed devait intervenir dans la crise de LTCM, parce que :

Dans l’hypothèse d’une défaillance de LTCM, nombre de participants au marché auraient peut-être souffert, y compris un certain nombre qui n’étaient pas en relation directe avec le fonds, et nombre d’économies auraient été pénalisées, dont la nôtre.

En d’autres termes, la surveillance de contrepartie fonctionne parfaitement, pour peu qu’on soit prêt à accepter le krach occasionnel « des économies de nombre de pays ». Or compte tenu de l’ampleur des gains pour les personnes en haut de la chaîne alimentaire, comme Meriwether, les vrais croyants dans les marchés peuvent trouver ce prix acceptable.

Une seconde faille sismique est la détérioration en matière de problèmes d’Agence – ou le problème de s’assurer qu’un employé, un contractant, ou un prestataire de service n’agit pas contre ses intérêts. Un jeune trader nommé Nick Leeson détruisit la banque Barings en 1997, en prenant des risques démesurés. Selon le consensus, c’était la faute de Barings. Les traders fortement rémunérés jouant avec les fonds propres de la banque étant un cas extrême, et notoire, du problème d’Agence, la plupart des boutiques de trading ont élaboré des procédures de contrôle du risque. Barings ne l’avait pas fait, et paya chèrement son manque de rigueur.

Le souci de dissiper les craintes planant autour du problème d’Agence est la raison pour laquelle autant d’institutions financières mettent en avant leur volonté de cultiver les relations personnelles. La publicité suggère que s’il vous connaît de longue date, l’établissement financier ne profitera pas de son expertise pour vous escroquer ; leurs intérêts et les vôtres sont parfaitement alignés.

La décomposition du financement hypothécaire, dans le sillage du succès des CMO, accentua nettement le problème d’Agence. Lorsque les Caisses d’épargne locales négociaient une nouvelle hypothèque, leurs employés avaient tout intérêt à vous présenter l’opération la plus favorable. Leur institution s’attendait à conserver l’hypothèque pendant une longue période, et les employés étaient peut-être vos voisins. Mais la nouvelle génération de banques hypothécaires vend les hypothèques au bout de plusieurs semaines ou mois. Les courtiers sont ordinairement rémunérés strictement à partir des commissions générées, et leurs relations avec le client se limitent souvent aux envois de courriels ou aux coups de téléphone. Les rapports sur Countrywide Financial, un gros prêteur touché par le fiasco des subprimes, soulignent que les employés dirigeaient les clients vers les produits aux commissions les plus élevés, même lorsqu’il existait des alternatives bien plus intéressantes. À mesure que se fragmente la mécanique financière, les problèmes d’Agence se multiplient ; dans le « nouvel ordre mondial » des marchés absolus, il est non seulement dangereusement naïf de faire confiance à son courtier hypothécaire, mais à en juger par les scandales récents dans le financement de prêts étudiants, il faut aussi croire qu’on ne peut plus se fier à son conseiller pédagogique.

Enfin, une 3ème tendance dangereuse est le poids grandissant des décisions d’investissement basées sur les modèles mathématiques. Les mathématiques des grands portefeuilles font une analogie avec les modèles de diffusion de chaleur et de mouvement des molécules de gaz, avec lesquels les micro-interactions illimités et aléatoires conduisent à des macro-résultats aisément prévisibles. Bien qu’il soit seulement théoriquement possible que toutes les molécules d’air dans ma chambre se concentreront dans un coin, ou qu’une torche appliquée à du métal ne chauffera qu’un seul coté, les lois des grands nombres assurent que la fréquence effective de tels événements est loin d’être nulle.

Les portefeuilles importants de titres se comportent ordinairement plus ou moins comme les mathématiques le suggèrent. Mais les analogies ne fonctionnent pas en temps de stress. Pour que les actions imitent vraiment les molécules de gaz, le trading devrait être sans coûts, instantané et continu. Par ailleurs, le trading est souvent mû par des choix humains qui souvent ne peuvent être modélisés. Les humains détestent perdre de l’argent plus qu’ils n’aiment en gagner. Les humains suivent des modes. Même le plus fin des traders manifeste des tendances à l’attroupement. L’assurance de portefeuille de Leland et Rubinstein supposait implicitement que lorsque leur programme mathématique déclenchait un ordre de vente, d’autres programmes calculeraient froidement le prix des options pour aboutir à des prix rationnels d’achat. Mais dans la vraie vie, les acheteurs n’étaient qu’une foule de traders humains qui s’écriaient : « Vains Dieux ! Tout le monde vend furieusement ! Vendons tout ! ». En d’autres termes, comme le suggèrent les trois crises évoquées dans ce chapitre, dans la réalité des marchés financiers, les molécules d’air ont une fâcheuse habitude à se rassembler dans un coin de la salle.

Juste avant la crise LTCM, le responsable de la gestion du risque chez Merrill Lynch me souffla :

Les mathématiciens vous disent qu’une baisse du prix des actions de 20 pour cent sur un seul jour se produit avec quel intervalle – tous les cinquante ans ? Et quid de la perte de 150 milliards de dollars des Caisses d’épargne, ou les taux au jour le jour de mille pour cent pour certaines monnaies européennes [1992] ? Ou un effondrement d’un marché majeur comme les obligations pourries ? Avec quel intervalle ces événements peuvent-ils se produire ? Nous en avons vu plusieurs en quelques années seulement. Et si vous couvrez votre position sur les actions Italiennes, que faire quand le marché est inopinément fermé pendant cinq jours, de sorte qu’il n’y a pas moyen de connaître la valeur de ses titres ?

Les hypothèques résidentielles devinrent du grain à moudre pour les gestionnaires de portefeuille quantitatifs, après qu’ils eurent été packagés sous forme d’instruments semblables à des obligations pouvant faire l’objet d’échanges. Les efficiences d’investissement générèrent d’importants bénéfices, tant pour les banques d’affaires que pour les consommateurs, mais furent rapidement portés à de dangereux extrêmes. Depuis cet épisode, cependant, les établissements financiers ont œuvré à la reconfiguration de presque tous les actifs – les hypothèques sur l’immobilier de bureau, les obligations de marchés émergents, les prêts bancaires risqués, et bien d’autres actifs encore – afin qu’ils se comportent davantage comme un titre idéalisé plutôt que les instruments noueux qu’ils sont réellement. S’il rendit le marché nettement plus efficient et réduisit son coût de financement, cette réingénierie créa aussi l’illusion que les risques sous-jacents étaient bien compris et sous contrôle.

L’ensemble de ces trois tendances – le poids croissant des marchés non régulés, l’accroissement des problèmes d’Agence, et la prétention selon laquelle toute la finance peut être mathématisée – confluèrent pour donner naissance à la grande bulle du crédit des années 2000.

 


Chapitre 4 - Un mur d’argent

Le début des années 2000 fut une période nerveuse et conflictuelle – terrorisme, queues pour s’enregistrer à l’aéroport, une guerre décourageante, une disruption des marchés énergétiques, des politiques vicieuses. Or être un banquier, ou un investisseur à succès, était une aubaine.

Lorsque le boom point. com implosa fin 2000, la Fed réagit en détendant le taux des fonds fédéraux de 6,5 à 3,5 pour cent en l’espace de quelques mois seulement. Dans la foulée des événements tragiques du 11 septembre 2001, la Fed continua d’abaisser son taux directeur – jusqu’à un pour cent en 2003 – son plus bas niveau depuis un demi-siècle. La Fed n’amorça pas un nouveau cycle haussier des taux avant mi-2004 ; durant trente et un mois consécutifs, le taux court de base ajusté de l’inflation fut négatif. En d’autres termes, pour les banquiers, l’argent était gratuit.

À la fin des années 80, dans tous les grands pays industriels, les inquiétudes planant sur le niveau de capitalisation des grandes banques incitèrent les autorités de régulation à imposer des normes prudentielles bien plus strictes. Les banquiers deviendraient plus discriminants dans leurs décisions d’octroi de crédit, en principe, s’il y avait plus de capital client risqué avec chaque prêt. Cependant, les banquiers avaient noté la façon dont les établissements de financement d’hypothèques résidentielles pouvaient brasser des volumes de prêts importants et en forte progression, avec un capital limité.

Le secret résidait dans la titrisation – le packaging de prêts sous forme d’obligations hypothécaires nanties (collateralized mortgage obligations - CMO) en vue de les vendre à des fonds de pension ou autres investisseurs. Lorsque les nouvelles normes prudentielles commencèrent à limiter leur champ d’action au milieu des années 90, les banques découvrirent la titrisation. Au lieu de détenir les hypothèques commerciales, les prêts aux entreprises, les prêts à haut rendement associés aux opérations capitalistiques, les prêts aux marchés émergents, etc., au bilan, comme les banquiers l’ont toujours fait, ils commencèrent à les packager sous forme de CLO (collateralized loan obligations) ou de CDO (collateralized debt obligations) et de les commercialiser auprès d’investisseurs externes. Ceci leur permettait de continuer à toucher des commissions importantes sans alourdir leurs ratios d’endettement. En d’autres termes, l’activité de financement devenait gratuite.

Durant bon nombre d’années, il existait un marché actif sur les produits dérivés permettant aux banques de gérer leurs positions sur les devises et les taux. Une nouvelle catégorie de dérivés – sur le crédit – fut développée dans les années 90, assurant prétendument les banques contre les défaillances sur les prêts. Bien que différant sur des points mineurs, l’idée de base est analogue à l’assurance de portefeuille rendue célèbre par le krach boursier de 1987. Les banques devinrent des consommateurs avides d’assurance crédit, comme les investisseurs achetant des prêts titrisés par les banques. Tout comme en 1987, la disponibilité d’assurance crédit permit à l’investisseur de grimper de plus en plus haut le long de la courbe du risque. Anesthésié par la garantie de l’assurance crédit, l’investisseur qui aurait pu se montrer frileux devant les CLO et CDO les moins bien considérés, les saisit au vol compte tenu du surcroît de rendement proposé. Et pourquoi ne l’aurait-ils pas fait ? Les mathématiciens avaient banni le risque !

Lorsque l’argent est gratuit, et le financement sans coût et sans risque, le prêteur rationnel continuera de prêter jusqu’à ce qu’il n’y ait plus personne susceptible d’emprunter. Alan Greenspan prédit une ère glorieuse de la finance. En sus de sa série de déclarations en soutien des bulles, il annonça un « nouveau paradigme de gestion active du crédit ».

Même les boutiques les plus insignifiantes dans les tours lumineuses de la finance, produisirent des ruisseaux inépuisables d’or. Les prêts aux ménages fauchés sur la valeur nette de leur bien immobilier, les cartes de crédit à taux d’intérêt élevés pour le consommateur insolvable, devinrent partie du jeu. Il suffisait d’enregistrer les prêts, de collecter les commissions, et de les vendre à l’investisseur en quête de rendement. L’investisseur bénéficiait d’une « assurance ». Vos commissions sont de l’argent réel. Il se pouvait même que les prêts soient remboursés.

Après une restylisation sous le nom de capital d’investissement, les opérations de LBO opérèrent un retour en force. Une opération type : un apport de 1 milliard de dollars afin d’emprunter 4 milliards de dollars de plus, le tout servant à acheter une société aux reins solides (après avoir généreusement compensé ses cadres dirigeants), se faire voter un « dividende spécial » de 1 milliard de dollars, et le marché d’actions tiré par les acquisitions continuant de monter, vendre la société au public, permettant d’engranger quelques milliards de dollars de plus, tout en n’endossant aucun risque. Les gens évoquent un « mur d’argent » dit un banquier. Les fonds de capital d’investissement n’avaient nul besoin de lever des capitaux ; l’argent leur tombait dans les bras.

Toutes les bulles éclatent, et plus elles gonflent, plus l’implosion est sévère. À l’automne 2007, le bruissement du gaz s’échappant de la bulle se transforma en grondement. Mais avant d’examiner plus dans le détail le grand krach en cours, il importe avant tout de décomposer les évolutions clés ayant gonflé la bulle du crédit à une telle dimension périlleuse.


Le « Put Greenspan »

William McChesney Martin fut Président de la Réserve fédérale pendant dix-huit années, sous Truman jusqu’à Nixon. Probablement davantage que tout autre Président, ce fut Martin qui a défini le rôle standard de la Fed : « s’appuyer contre le vent » (assouplir le crédit en temps de crise, et le resserrer avant une surchauffe de l’économie). Les pressions politiques tendant généralement à aller dans le sens d’une détente des taux, Martin tendit à mettre l’accent sur l’aspect resserrement : « la fonction de la Fed est de retirer le pichet de sangria avant que la soirée ne dégénère. »

Examinons maintenant la corrélation entre les actions du FOMC (Fédéral Open Market Committee) et la croissance du PIB en termes réels. Avant les attentats du onze septembre, le taux des fed funds était déjà à 3,5 %.

Immédiatement après les attentats, le FOMC l’abaissa, en quatre gestes rapides, à 1,75 % fin 2001, et le maintint à ses niveaux pendant la majeure partie de 2002. La croissance était atone au second semestre 2001, bien sûr, et se redressa à 2,4 % en rythme annualisé durant les trois premiers trimestres de 2002.

En novembre 2002, confrontée à des signes convergents de net ralentissement de la conjoncture, la Fed détendit agressivement ses taux de 0,5 point – à 1,25 %. La croissance demeura lymphatique au quatrième trimestre 2002 et premier trimestre 2003, avant de réaccélérer au trimestre suivant, sous le double effet du plan d’allégement fiscal du Président Bush et de la forte progression des dépenses liées au conflit Irakien. À l’occasion de la réunion du FOMC à la fin du second trimestre, cependant, le comité assouplit encore le taux directeur, à 1 % – son plus bas niveau depuis 1954. La croissance au trimestre suivant bondit au rythme extraordinaire (sic) de 7,5 %, avant de refluer autour de 3,5 % pour le reste de 2003 et en 2004. Or le FOMC maintint le taux des fed funds à 1 % pendant une année entière, avant d’amorcer une série de tours de vis monétaires d’un quart de point qui portèrent le taux à 5,25 % début 2006. Faisant fi de l’affirmation de M. Martin, apparemment, le FOMC choisit de remplir le pichet de sangria pour s’assurer de ce que la fête continue de battre son plein.

Plus controversée encore, fut l’insistance résolue de Alan Greenspan de se focaliser sur l’inflation des prix à la consommation, tout en ignorant les signes rampants d’inflation des prix des actifs, tout particulièrement pour les maisons et les obligations de toutes sortes. Les universitaires peuvent bien invoquer des raisons techniques pour lesquelles les banques centrales ne devraient pas se souder de l’évolution des prix des actifs, le bon sens appelle une intervention lorsque les prix d’une grande classe d’actifs grimpe au-delà de toute borne raisonnable. En 2004, par exemple, le magazine The Economist s’inquiétait de ce que « le système financier mondial… soit devenu une imprimerie géante de monnaie, la politique monétaire accommodante des États-Unis se répercutant au-delà de ses frontières… L’afflux de liquidités mondiale n’alimenta pas l’inflation ; en revanche, elle gonfla les prix des maisons et des actions à travers le monde, grossissant une série de bulles sur les actifs ». Stephen Roach, P.D.G. de Morgan Stanley Asie, décrivit le comportement de la Fed sur cette période comme… déraisonnable.

Les Européens sont plus modérés dans leurs critiques, du moins en public. On peut presque entendre le toussotement poli dans un bulletin mensuel : « Bulles des prix des actifs et Politique Monétaire », publié par la Banque Centrale Européenne au printemps 2005 :

L’étroite corrélation existant entre des hausses des prix d’actifs potentiellement déstabilisatrices et un excès de crédit et une création de liquidité excessive est particulièrement importante pour les banques centrales… En fait, certains épisodes historiques montrent que les fortes envolées des prix des actifs peuvent être encouragées par des conditions monétaires souples qui ne se traduisent pas immédiatement par une accélération de la hausse des prix à la consommation… les ménages étant généralement encouragés à dépenser leurs plus-values lorsque les prix des actifs augmentent, les bulles durables et de grande ampleur peuvent favoriser les dépenses de consommation… À cet égard, des éléments empiriques tendent à indiquer que le dégonflement d’une bulle sur le marché immobilier est plus coûteux qu’un effondrement de même ampleur sur le marché boursier, car les actifs immobiliers sont plus répandus et plus largement utilisés comme garanties d’un crédit.

Un titre alternatif pour l’étude aurait pu être : « Terre appelle Réserve fédérale : Arrêtez s’il vous plaît ! »

Le terme « Put Greenspan » fut couramment employé à Wall Street à partir du début des années 2000. Un « put » est une option qui permet à son détenteur de vendre un actif à une tierce partie à un prix fixé d’avance, quoi qui se passe. Ces extraits d’une lettre d’investissement influente en août 2007 éclaire parfaitement le sens du put Greenspan :

Je me souviens bien du krach boursier d’octobre 1987… Il y eut des craintes généralisées que les grandes banques pourraient se retrouver en difficultés et qu’un assèchement du crédit s’ensuivrait… En réaction, la Fed détendit ses taux trois fois en l’espace de six semaines… La croissance américaine se poursuivit… les marchés d’actions rebondirent pour battre de nouveaux records… La débâcle des marchés d’actions en 1998 vit l’indice S&P plonger [Il décrit la crise monétaire en Asie, le fiasco LTCM, et la défaillance russe] … Bien sûr, nous prenions le chemin d’une récession marquée. En réaction, la Fed abaissa ses taux trois fois en l’espace de sept semaines… En 1999 et 2000, les États-Unis et les autres économies enregistrèrent leur plus forte croissance en une décennie… La récession de 2001, aggravée par les attentats du onze septembre, alimenta nombre de craintes que nous entendons aujourd’hui autour de la perspective d’assèchement du crédit. En conséquence, la Fed assouplit ses taux trois fois en l’espace de sept semaines. Le « crédit crunch » ne fut pas sérieux.

Voici l’explication du put Greenspan : en cas de mauvaise passe, la Fed viendra à votre secours en créant suffisamment de d’argent à bon compte pour vous permettre de résoudre vos difficultés.

Mais la capacité de la Fed à jouer le bon samaritain n’est pas illimitée. Seul un autre Président de la Réserve fédérale présida sur une plus longue période de taux d’intérêts négatifs que Greenspan. Il s’agit de Arthur Bums, avec trente-sept mois de taux négatifs durant les années Nixon-Ford-Carter, entre 1974 et 1977. Mais nous connaissons l’épilogue de cette histoire. Il fallut Paul Volcker, une récession marquée, et une décennie de taux d’intérêt très élevés pour réparer les dommages occasionnés.


La plus importante bulle immobilière de l’histoire de l’humanité

Entre 2000 et mi-2005, les États-Unis connurent un boom de l’immobilier résidentiel – un chapitre de la bulle immobilière mondiale que Robert Schiller — professeur à l’université de Yale, et expert renommé des booms immobiliers — décrivit comme la plus importante bulle de toute l’histoire. La valeur vénale des logements progressa de plus de 50 pour cent, et le rythme de mises en chantier fut effréné. Selon Merrill Lynch, la moitié environ de la croissance du PIB au premier semestre 2005 était imputable au secteur du logement, directement par le biais de la construction de nouveaux logements et d’acquisitions liées au logement, comme de nouveaux meubles, ou indirectement, grâce aux refinancements des hypothèques. Selon leurs calculs, les activités liées à l’immobilier résidentiel ont totalisé plus de la moitié des créations d’emplois du secteur privé depuis 2001.

La plupart des Américains pourraient être surpris d’apprendre que, sur le long terme, les prix des logements sont étroitement corrélés au taux d’inflation. Nous les considérons comme une source particulièrement fiable d’épargne parce qu’une maison est usuellement notre seul actif acquis à l’aide d’un fort effet de levier. Achetons une maison pour 100.000 $, faisons un apport de 20 pour cent de cette somme, et finançons le reste avec une hypothèque classique à taux fixe. En l’espace de vingt-cinq ans, avec une inflation de 2 pour cent, la maison vaudra à peu près 168.000 $, et elle vous appartient définitivement. Sur la base de l’hypothèse raisonnable selon laquelle les coûts de l’hypothèque et du maintien du logement équivalent à peu près au prix d’un loyer, le rendement annuel composé de notre capital initial ressort à près de 9 pour cent. Pour la plupart des familles, il s’agit du meilleur investissement qu’ils réaliseront de leur vie.

Or un bond des prix immobiliers de 50 pour cent en cinq ans modifie les attitudes. Achetez une maison pour 200.000 $ avec un emprunt représentant 90 pour cent de la somme, ce que tout un chacun pouvait obtenir, vendez la maison pour 300.000 $ cinq ans plus tard, et vous avez quintuplé votre mise initiale. Utilisez la moitié de votre bénéfice pour faire un apport de 10 pour cent sur une maison valant 500.000 $ et attendez quelques années pour pouvoir réaliser la même opération. Ces chiffres donnent le tournis.

Comment expliquer ce phénomène ? Un boom de l’immobilier résidentiel est ordinairement généré par des facteurs démographiques. La migration vers les banlieues vertes durant les années 50, traduisit une évolution radicale des dynamiques au sein de la famille, comme si les Américains avaient collectivement décidé de compenser les faibles taux de naissance des années 30 et 40. Un quart de siècle plus tard, leurs enfants devenus adultes, et la vaste migration interne vers le Sud-est et le Sud-ouest, alimentèrent le boom immobilier des années 70 et 80.

En revanche, les tendances démographiques des années 90 furent plutôt contenues. Même les baby boomers avaient fini par atteindre l’âge auquel la plupart des gens n’ont plus la bougeotte. L’activité était bien orientée, bien sûr, mais les gains les plus spectaculaires étaient concentrés sur les enclaves élitistes des deux côtes. Le salaire médian des ménages fut pratiquement étale, et leur épargne toucha des plus bas historiques – tout le contraire des symptômes d’un boom immobilier.

La bulle immobilière des années 2000 est sans doute l’une de ces rares créatures conjurées au monde uniquement par les financiers, ce que corrobore les booms de l’immobilier résidentiel au Royaume-Uni, en Australie, en Espagne, et dans d’autres pays où les conditions de financement du logement devinrent peu ordinairement détendues.

Compte tenu de l’endettement typique associé au financement du logement, son prix est particulièrement sensible aux variations des taux d’intérêt. À mesure que les taux longs reculaient sur un rythme plus ou moins constant dans la seconde moitié des années 90, les grandes banques plongèrent tête première dans l’activité de refinancement. Il fallut quelques années avant que les ménages comprennent le parti qu’ils pouvaient en tirer – extraire de l’argent de sa maison était une notion exotique. Les banques montèrent des campagnes publicitaires dispendieuses pour éveiller leur enthousiasme. Le montant des refinancements bondit de 14 milliards de dollars en 1995 à près de un quart de trillion de dollars en 2005, la grande majorité d’entre eux impliquant un accroissement du principal. Une diminution des taux d’intérêt permet d’emprunter davantage pour le même versement mensuel, de rembourser son ancien prêt, et d’acheter une voiture avec la différence. Avec l’avènement des années 2000, les ménages avaient appris à glisser le long de la courbe des taux avec abandon, nombre d’entre eux retournant à l’eau maintes et maintes fois.

Pour ne pas se laisser dépasser par la multiplication des démarches administratives, les banques et les rangs grandissants des établissements de financement hypothécaire faiblement capitalisés procédèrent à une reingénirie des procédures de montages de dossier et d’agrément. Un crédit scoring automatisé accéléra la gestion des dossiers de candidature. La diminution des contraintes bureaucratiques entraîna une progression du nombre de candidats. L’évaluation de la performance des experts immobiliers les amena à conformer leurs valeurs – aux objectifs hypothécaires des établissements financiers. Les bailleurs acceptèrent également les spéculateurs (flippers) – les personnes achetant un logement uniquement en vue de la revendre un an plus tard. En 2005, 40 pour cent de toutes les acquisitions d’immobilier résidentiel étaient un investissement ou l’acquisition d’une seconde demeure. (Les experts estiment qu’une part importante des « résidences secondaires » est en réalité des acquisitions spéculatives en vue d’une revente ; les prêteurs n’examinent pas les acquisitions au titre d’une résidence de vacances aussi minutieusement que pour une acquisition immobilière d’investissement.

Là encore, M. Greenspan donna des signes d’encouragement. En 2004, lorsque les familles disposaient d’une chance historique de fixer des prêts immobiliers à long terme, à seulement 5,5 pour cent, Greenspan indiqua qu’ils perdaient « des dizaines de milliers de dollars » en ne saisissant l’opportunité de contracter une hypothèque à taux variable (ARM) à un an, à des taux de 3,25 pour cent. Dans un livre de mauvais conseils de la part d’experts en économie, celle-ci mériterait bien de figurer en haut de liste. Un feu gouverneur de la Réserve fédérale – feu Edward Gramlich – indiqua également que Greenspan ne montra aucun intérêt aux signes croissants d’un comportement prédateur dans le secteur des subprimes.

La plupart des booms financiers ont des effets positifs, et celui-ci n’échappa pas à la règle. Le taux national de ménages étant propriétaires de leur logement monta de 64 pour cent environ (chiffre constant durant les années 80 et au début des années 90) à 69 pour cent en 2005. L’accession à la propriété tend à assurer plus de stabilité dans la communauté, à jeter des bases solides pour les finances familiales, et à inculquer des habitudes d’épargne et de planification parmi les enfants. Issus de la communauté noire et latino de façon disproportionnée, les nouveaux accédants à la propriété purent enfin participer au « rêve Américain ».

Or, là encore comme pour la plupart d’entre eux, ce boom donna lieu à des excès destructeurs. Vers 2003, les établissements de crédit hypothécaire ne trouvaient plus beaucoup de candidats cherchant à accéder à la propriété. Au lieu de réduire leurs activités de financement, ils étendirent leurs filets et attirèrent des personnes ayant peu de chances d’honorer leur dette. Les volumes de crédits subprime bondirent de 145 milliards de dollars en 2001 à 625 milliards de dollars en 2005, plus de 20 pour cent du total des émissions. Plus d’un tiers des prêts subprime couvraient 100 pour cent de la valeur de la propriété (sans compter les commissions). Les hypothèques à papasserie allégée se transmutèrent en prêts « ninja » – no income, no job, no assets (sans revenus, sans travail, sans patrimoine).

Certaines pratiques du secteur devinrent retorses et prédatrices : une hypothèque pouvait inclure plusieurs prêts différents à des taux d’appel qui s’actualisèrent rapidement à un taux deux ou trois fois plus élevé. Les nouveaux versements mensuels étaient fréquemment plus élevés que le revenu total de l’emprunteur. Les « amortissements négatifs » étaient des prêts avec des versements initiaux qui n’incluaient pas les intérêts, lesquels étaient surajoutés au principal à des taux usuriers. Des honoraires et commissions de courtage exagérés étaient camouflés dans le principal. Les comptes standards mis en dépôt légal pour garantir le paiement des taxes et des polices d’assurance furent éliminés. Les emprunteurs pensaient que les paiements mensuels étaient plus petits et firent rapidement défaillance sur les versements au titre de l’assurance et des taxes. La prime d’écart de rendement pour les courtiers était un « bonus » associé aux prêts à taux élevé, accordés à des emprunteurs qui auraient pu bénéficier de prêts plus avantageux.

Financier milliardaire qui transforma Countrywide Financial en l’établissement de crédit hypothécaire le plus important des États-Unis, Angelo Mozilo estime que la responsabilité des difficultés associées aux subprimes incombe aux emprunteurs agressifs et aux défenseurs des pauvres, qui contraignirent les banques d’être plus accommodantes vis-à-vis des familles à plus bas revenu.

Ce fut peut-être le cas, en partie. À New York en 2005 et en 2006, les courtiers en financement hypothécaires issus de la communauté noire, pratiquant le « marketing par affinité », se déployèrent dans les quartiers plus pauvres, ciblant les propriétaires avec une mise de fonds significative dans leur logement. Edward Jordan, un agent de la poste à la retraite de 78 ans, est propriétaire de sa maison depuis 1975 et n’était qu’à quelques années de rembourser définitivement son prêt immobilier. Il fut démarché par un courtier qui lui indiqua qu’il payait trop cher ; il pouvait ramener son taux d’intérêt à un pour cent seulement. M. Jordan sollicita un autre courtier, qui lui confirma que c’était bien le cas, et qui lui débusqua une nouvelle hypothèque chez Countrywide. Les commissions totalisèrent 20.000 $.

Après signature de l’opération, M. Jordan, qui faisait confiance aux courtiers, découvrit que le taux d’intérêt serait rapidement relevé jusqu’à 9,95 pour cent. Lorsqu’il se plaint auprès de Countrywide, le service du contentieux lui proposa une alternative à taux d’intérêt plus élevé, et avec un principal augmentant sur un rythme régulier, de sorte que les versements mensuels représenteraient en fin de compte plusieurs fois le revenu de M. Jordan. M. Jordan, qui vit uniquement de sa retraite, craint désormais de perdre sa maison. Sa note de crédit est de 800, le plaçant parmi les premiers 13 pour cent de la population en matière de risque crédit le plus bas. Sous quelque angle que se soit, il fut dérobé par Countrywide. Les fiches des organismes de services juridiques de son secteur regorgent de cas comme le sien. Et les prêteurs les plus actifs furent les grands acteurs d’envergure nationale, comme Countrywide, New Century (aujourd’hui en faillite) ou encore Fremont General.

Et il n’y a pas que les pauvres. Un nombre surprenant de crédits subprimes fut octroyé aux personnes considérées aisées qui firent le grand écart pour faire l’acquisition d’une résidence principale ou d’une résidence secondaire qu’ils ne pourront financer en cas de retournement de l’économie. Il n’y a jamais eu meilleure illustration du problème d’Agence – si le prêteur n’a aucun intérêt dans la solvabilité de l’emprunteur, la concurrence pour les commissions détériorera inéluctablement la qualité moyenne des prêts.

À fin 2007, le secteur est au bord du précipice. Le boom immobilier a pris fin : l’indice Case-Schiller des reventes de logements montre que les prix des logements en termes réels ont reflué avec constance en 2007. (À fin 2006, le consensus était que les prix des logements ne reculent jamais). La plupart des économistes anticipent désormais une baisse des prix en termes réels de l’ordre de dix pour cent, les plus pessimistes prédisant une contraction plus proche de 30 pour cent.

Le pessimisme est largement justifié. Quelque 350 milliards de dollars de prêts subprime et quasi subprime furent octroyés en 2005 et 2006, dont le service s’effectuera pour l’essentiel à des taux nettement plus élevés au cours des deux prochaines années environ. Les défauts de paiement ont augmenté rapidement et, compte tenu de la très faible qualité des récents prêts classiques, leur nombre promet de s’accélérer à l’avenir. Les saisies de biens à grande échelle et une offre de biens immobiliers qui ne trouvent preneur peuvent avoir des effets dévastateurs sur les quartiers les plus pauvres – selon certaines analyses, les prix baissent à l’intérieur d’un rayon mesuré en miles. Les défaillances des bailleurs, avec les imbroglios juridiques y afférant, augmentent parmi les étoiles montantes d’hier. Countrywide évita la faillite grâce à sa reprise par Bank of America pour 2 milliards de dollars, mais le titre a poursuivi son glissement depuis le sauvetage. L’assèchement des refinancements hypothécaires exerce déjà un impact majeur sur la capacité des ménages à maintenir leur train de dépenses.

À mesure de l’évolution de la crise des subprimes au printemps et à l’été 2007, les hommes sages de la finance estimèrent unanimement que la situation pouvait être maîtrisée. Les crédits subprimes et les crédits hypothécaires risqués, comme les prêts « Alt-À » et une bonne partie du segment des prêts sur la valeur nette de propriété avec droits de second rang, malgré leur prééminence récente, ne représentent pas plus de 15 à 20 pour cent des encours de prêts hypothécaires. Même dans l’hypothèse d’un ratio élevé de défaillances parmi ce groupe, à l’aune d’un PIB de 12 trillions de dollars, son poids réel semble limité.

Or ce n’est pas le cas. Ce qui rend ce segment si important, et dévastateur, ce n’est pas sa taille absolue, mais la façon dont les hypothèques de moindre qualité se sont déployées à travers l’ensemble du système d’endettement du monde – et il n’est qu’un seul segment parmi plusieurs classes d’actifs importantes, et particulièrement instables, s’étant déployées de la même manière. Chercher l’explication à ce phénomène nous amène au cœur de la grande bulle du crédit que nous avons échafaudée bon gré mal gré.


Le grand jeu du transfert de risque

Au dernier chapitre, nous avons vu comment Wall Street remodela les portefeuilles de crédits hypothécaires en obligations structurées nommées CMO (collateralized mortgage obligations). Un portefeuille d’hypothèques supporterait l’émission d’une famille d’obligations. Les obligations seraient divisées en segments horizontaux, ou tranches, et les flux financiers du portefeuille étaient distribués de préférence aux tranches supérieures. Ces tranches bénéficiaient de ce fait de la meilleure notation. Les tranches inférieures absorbaient les premières défaillances, mais étaient mieux rémunérées. Le mix d’instruments de grande qualité, bénéficiant de la meilleure notation, avec une quantité plus petite de papier à rendement et risque élevés, cadrait avec les préférences de l’investisseur de long terme. Wall Street porta inévitablement la technique des tranches à son extrême, déclenchant un krach du marché hypothécaire en 1994. Après 1996, à peu près, avec la reprise du marché, les titres adossés à des crédits hypothécaires (RMBS) devinrent graduellement un investissement standard de la plupart des portefeuilles des investisseurs institutionnels.

L’avènement des CMBS, ou titres adossés aux hypothèques de nature commerciale, fut une innovation conceptuelle lancée sur les fonts baptismaux par l’agence nationale chargée de vendre les milliards d’hypothèques commerciales reprises aux Caisses d’épargne défuntes. À la différence des hypothèques résidentielles, les hypothèques commerciales sont structurées individuellement à la mesure des actifs sous-jacents et ne se prêtent pas facilement au « pooling » (mise en commun de titres). La solution fut d’impliquer les agences de notation dans la construction du pool. Les établissements bancaires assembleraient un profil détaillé pour chaque propriété au sein du pool projeté – ses données financières, son management, l’historique des locataires, l’historique de maintenance, et les détails de l’hypothèque. Les agences de notation utilisaient des modèles propriétaires pour estimer le risque de défaillance et négocier activement la structure du pool – jonglage des propriétés pour améliorer la diversité géographique, ou accent placé sur les immeubles avec des locataires de long terme et solvables. Un CMBS typique avait cinq ou six tranches, bien que les structures plus récentes en ont beaucoup plus, et pouvaient inclure 150 immeubles avec des hypothèques à partir de 10 millions de dollars en valeur nominale. Tout comme pour les RMBS, les CMBS ont élargi l’éventail des investisseurs pour les hypothèques non résidentielles et visiblement resserré les spreads de taux d’intérêt.

Les vannes étaient ouvertes. Tant que la documentation d’un crédit à l’autre était travaillée avec les agences de notation, pratiquement tout pouvait être titrisé. Des entreprises commencèrent à vendre des titres adossés sur des actifs (ABS ou asset-backed securities) pour financer l’investissement en équipements, un parc de véhicules, ou tout ce qu’un investisseur était susceptible de valoriser. General Electric fut l’un des premiers émetteurs de ABS. Les banques d’affaires créaient des obligations nanties (CBO = collateralized bond obligations), tandis que les banques commerciales expérimentaient avec les CLO (collateralized loan obligations). (Les CDO, ou collateralized debt obligations, devinrent le nom générique pour tous types d’actifs nantis, y compris les hypothèques.) Dans presque tous les cas, un fonds de fiducie, ou un SPE (special-purpose entity), techniquement indépendante de la maison mère, serait créée pour procéder à l’acquisition des actifs. Celle-ci était financée par la vente de papier titrisé, usuellement sous forme de tranches afin de les rendre plus attrayantes auprès d’un large éventail d’investisseurs. Pour les banques, délester le bilan d’actifs et de passifs réduit les pressions sur le capital réglementaire ; quant aux entreprises, elles voient diminuer leur dette apparente.

Puis les choses se compliquèrent. À peu près au moment où le secteur financier titrisé ou structuré évoluait à un rythme effréné, plusieurs ingénieurs financiers brillants introduisirent de nouvelles familles de dérivés de crédit, le plus important étant le CDS (credit default swap). Pour prendre un exemple simple : supposons que US Bank décide qu’il est sous-exposé aux crédits en Asie du Sud-Est. L’ancienne solution aurait été d’acheter les succursales d’une banque asiatique ou de monter un partenariat avec une banque locale. Un CDS permet de court-circuiter ce processus. En contrepartie d’une commission, US Bank garantira toute perte sur un portefeuille de prêts détenu par une banque asiatique et percevra les intérêts et des commissions sur ces prêts. La banque asiatique continuera de gérer les prêts, de sorte que ses clients locaux ne verront aucun changement, mais la banque asiatique, en jargon de Wall Street, aura acheté une assurance pour son portefeuille de risque, libérant du capital réglementaire pour l’expansion de son activité. Le crédit default swap est devenu l’un des nouveaux instruments financiers à la croissance la plus rapide de toute l’histoire de la finance. La valeur notionnelle des CDS – c’est-à-dire la taille des portefeuilles couverts par les accords de crédit default swap – a augmenté de 1 trillion de dollars en 2001 à 45 trillions de dollars à mi-2007.

Tout comme les CDS permettent aux banques de diversifier plus aisément leur risque géographique, elles peuvent également répliquer les crédits à travers un large éventail de catégories de risque, un peu à l’image des tranches d’un CDO. Assisté d’un ordinateur puissant et d’un cerveau agile, un gestionnaire de CDO peut créer un CDO synthétique, c’est un dire un éventail de swaps présentant une structure de risque semblable à un CDO « cash-flow » normal construit à partir de vrais titres. Le gestionnaire doit prudemment construire un portefeuille de CDO de référence, en singeant des milliers d’instruments de marché réels, et modéliser sa performance en période de stress. Lorsqu’il est satisfait de la structure, il créera la famille de CDS qui rapporteront les mêmes bénéfices et pertes que les obligations sur un CDO à cash-flows identiques. Pour un gestionnaire de CDO, l’attrait des constructions synthétiques est qu’elles contournent la logistique et le risque financier associé à l’achat et au stockage des titres lorsque le CDO non synthétique est construit et vendu. En 2006 et durant la première partie de 2007, le volume des CDO synthétiques dépassa le volume des émissions de CDO classiques.

Les gestionnaires de CDO sont typiquement des filiales des conglomérats de services financiers – par exemple, le premier émetteur en 2006, TWC Inc., est une filiale de la Société Générale. Les nouvelles émissions de CDO et CLO classiques et synthétiques en 2006 ont totalisé environ 600 milliards de dollars, la taille moyenne des opérations ressortant à 900 millions de dollars, et le total des encours s’établissant à environ 1,5 trillion de dollars. Avant le gel du marché à mi-2007, le fort volume d’émissions avait porté le total des encours à près de 2 trillions de dollars. Avec les constructions synthétiques, les volumes d’émission ne sont pas limités par les titres sous-jacents. En d’autres termes, la somme des hypothèques subprime en CDO cash-flow et synthétique pourrait aisément dépasser les volumes des seules hypothèques subprime, mais l’investisseur touchera exactement les mêmes gains et pertes avec le CDO synthétique qu’avec l’instrument sous-jacent.

Le boom des émissions de CDO était bien entamé à fin 2003. Avec des taux réels négatifs aux États-Unis, les investisseurs étaient à la recherche d’opportunités permettant d’améliorer le rendement de leur portefeuille. Les taux japonais étant encore plus bas, pratiquement à zéro, une importante opération de portage (carry trade), du yen au dollar s’est développée : les investisseurs empruntent du yen, les convertissent en dollars, pour les placer sur des instruments risqués aux États-Unis. La plupart des grandes banques et des gestionnaires d’actifs créèrent des boutiques de CDO, tandis que les sociétés de capital-risque comme Blackstone et KKR montèrent leurs propres filiales de CDO pour décharger la dette associée à leurs activités de fusion/acquisition.

En réalité, les gestionnaires de CDO avaient une préférence pour les prêts plus risqués qui leur offrait une plus grande flexibilité dans la construction d’une structure. (Il reste suffisamment de rendement après la construction d’une tranche AAA pour créer des obligations de rang inférieur aisément commercialisables). Les boutiques de CDO étant demandeuses de produits, il était logique, du point de vue du marché, que les Countrywide du monde maximisent leurs commissions en se focalisant sur les hypothèques les plus risquées. Les crédits aux entreprises avec effet de levier connurent leurs propres catégories de subprime, les Lite model loans, incluant des asset-lites et des covenant-lites qui supprimaient l’essentiel de la protection traditionnelle pour l’investisseur. Les banques de réseau et les banques d’affaires étaient entièrement disposées à financer des prêts Lite model, à haut risque, dans la mesure où elles estimaient pouvoir les écouler auprès des investisseurs en CLO.

De leur côté, les agences de notation participèrent de l’enthousiasme autour de ces produits. Le public peut penser que les agences de notation sont des arbitres indépendants de la qualité des titres, une sorte de cour suprême financière. En fait, elles développaient des activités en forte croissance, diversifiées, bénéficiant de marges élevées. Entre 2002 et 2006, par exemple, Moody’s doubla ses bénéfices et son prix boursier se multiplia par trois. Leurs clients principaux, cependant, étaient les grandes banques et les banques d’affaires ; les notations des emprunts CDO faisant l’objet de négociations poussées, il sembla clair que les agences biaisaient leurs notations afin de ne pas se mettre leurs clients à dos.

Les notations élevées sur les emprunts CDO sont souvent justifiées au regard du faible taux de défaillance à l’époque. Or les taux de défaillance n’étaient pas faibles. Entre mi-2000 et mi-2002, la part des hypothèques subprimes en phase de saisie gravitait autour de 9 pour cent. Sur les quatre années entre 2000 et 2003, les taux de défaillances sur les obligations à haut rendement ressortent à environ 8 pour cent en moyenne, avec un pic à près de 13 pour cent en 2002 (un record). Une version précoce des CDO, les actifs obligataires structurés connurent également de graves difficultés sur la même période.

De faibles taux de défaillance ne sont apparus qu’avec l’afflux « d’argent facile », une fois que la politique de monnaie gratuite de Greenspan eut produit ses effets sur l’ensemble de l’économie – à fin 2003 (époque à laquelle le marché du CDO avait déjà pris son essor). En 2006, les taux de défaillance des obligations à rendement élevé étaient effectivement historiquement bas – lorsque les marchés montent et que l’argent est gratuit, il est aisé d’emprunter pour conjurer une phase d’assèchement du crédit. Or il est bien évidemment déraisonnable de considérer comme une nouvelle norme, deux ou trois années de performance extraordinaire. En somme, les agences de notation ont dispensé des notes de premier ordre non pas parce que leurs modèles étaient tributaires de l’histoire récente, mais au contraire parce qu’elles l’ignoraient énergétiquement.

Durant les années fastes de 2005-2006,80 pour cent peut-être des titres au sein des CDO étaient adossés à des hypothèques, et possiblement 70 pour cent d’entre eux n’étaient pas du papier de première qualité, et au moins 50 pour cent étaient des crédits subprime ou des crédits sur la valeur nette d’une propriété avec droits de gage de second rang. Et ces années furent celles durant lesquelles le secteur financier propagea certains des prêts les plus monumentalement irresponsables de l’histoire de la finance. En retenant l’hypothèse d’une nouvelle ère permanente caractérisée par un faible nombre de défaillances, il fut possible de réunir des familles d’emprunts de sorte que 80 % des obligations émises bénéficiaient d’une notation AAA ou AA, bien que 70 pour cent des actifs sous-jacents étaient des subprimes. Les analystes appellent ce phénomène embedded leverage (instrument à effet de levier incorporé). L’analyste de CDO Janet Tavakoli cite deux offres apparemment identiques d’obligations CDO notées AAA supportées en partie par des hypothèques subprime. Un taux de défaillance de 2 pour cent dans un portefeuille exigerait un déclassement de 2 pour cent des obligations AAA. Le même taux de défaillance dans le second portefeuille exigerait un déclassement de 40 pour cent des obligations{6}. Peu d’investisseurs sont capables de réaliser de telles analyses, ou même de penser à gratter au-delà du label AAA. De surcroît, les hypothèques subprime sont affublées d’une myriade de termes – emprunts fixes se transformant en variable, droit de gage de second rang, intérêt négatif, et ainsi de suite – qui sont peu aisés à modéliser.

Pour compliquer les choses, les gestionnaires de CDO mélangent souvent différents types d’instruments, de sorte que toute obligation peut être adossée à un pot-pourri de nantissements de rang inférieur sur un mélange d’actifs à risque. L’effet de levier est plus important encore avec les CDO², ou CDO de CDO. Les CDO² consistent à réunir des tranches risquées d’un certain nombre de CDO, qui sont parfois les plus difficiles à placer, et de les utiliser comme support pour un nouveau CDO, avec un éventail de tranches à risque d’élevé à peu élevé. Les obligations de premier rang se matérialisent magiquement, sortant d’une soupe de sorcière particulièrement enfumée. Il existe même des CDO3, ou des CDO construits à partir des restes de tranches de CDO². Des structures très importantes, très complexes et très opaques, construites sur des fondations branlantes sont une recette pour un naufrage.


Les coutures commencent à transparaître

En juin 2007, les marchés d’actions progressaient à grands pas, malgré un persistant courant sous-jacent de nervosité sur les marchés obligataires. Puis deux fonds de Bear Stearns, investissant principalement sur les titres adossés à des hypothèques, annoncèrent qu’ils peinaient à répondre à leurs appels de marge. Les fonds étaient gérés par Ralph Cioffi, l’un des experts de Wall Street les plus anciens sur ces véhicules d’investissement, jouissant d’un exceptionnel historique de performance. Comme beaucoup de gestionnaires d’actifs aux performances supérieures, il investissait avec un fort ratio d’endettement. Bien qu’investi principalement en CDO de premier rang, les indices externes montraient que leur valeur avait baissé de près de 100 à 95 environ – soit une perte significative pour des obligations de premier ordre. Avec un effet de levier de 17 pour 1, sa perte latente était importante.

Après avoir comptabilisé une dépréciation, les titres dans le compte de marge du courtier ne couvraient plus leur exposition aux prêts. Merrill Lynch, qui était le plus exposé aux fonds de Bear Stearns, exigea 145 millions de dollars supplémentaires (en argent ou en titres de qualité), somme dont Ciofïi ne disposait pas. Ce ne fut pas un problème pour Merrill : l’institution détenait la plupart des titres de Cioffi, et avait le droit de les vendre pour répondre aux appels de marge. Deux semaines de confrontations tendues s’ensuivirent. À un moment, Merrill saisit 845 millions de dollars de titres pour découvrir par la suite que personne n’en voulait – un arrière goût de David Askin et de LTCM. Bear Stearns, qui techniquement n’avait aucune responsabilité légale vis-à-vis des fonds, mobilisa 3,2 milliards de dollars pour clôturer ses positions, et bien sûr remercia M. Cioffi. (L’intransigeance de Merrill Lynch, selon la rumeur, s’expliquerait en partie par le rôle de Bear Stearns dans la précipitation de la crise CMO en 1994, et son refus de participer au financement du sauvetage de LTCM).

Puis le monde découvrit dans quelle importante mesure le papier subprime américain avait infiltré la finance mondiale. La liste de sociétés financières de premier plan ayant avoué de lourdes pertes incluait Nomura, Royal Bank Scotland, Lehman Brothers, Crédit Suisse et Deutschebank. De son côté, BNPParibas avait trois fonds qu’elle n’était plus en mesure de valoriser. Deux importants fonds spéculatifs australiens mirent clé sous porte. Commerzbank et IKB Deutsche Industrie Bank annoncèrent d’importantes dépréciations, et IKB dû venir au secours de sa division de gestions d’actifs – Rhinelander Funding. Un gestionnaire de fond spéculatif – Caliber – entra en liquidation, tandis que la banque d’Angleterre procéda au sauvetage de Northern Rock, l’un des premiers spécialistes du crédit hypothécaire en Grande-Bretagne. Même la Chine ne fut pas épargnée.

Deux autres événements à l’automne 2007 limèrent plus encore les contours d’une crise se profilant au ralenti. Les banques se firent concurrence pour leur part de l’activité de capital-investissement en proposant un financement en amont, une sorte de crédit provisoire, dont ils se dégageraient par la suite au travers de CDO et CLO. Les grandes banques avancèrent entre 300 et 400 milliards de dollars en financement relais pour des opérations de capital-investissement qui n’étaient pas encore bouclées lorsque la débâcle subprime apparut au devant de la scène. Le financement des CDO et des CLO s’assécha soudainement, et les banques commencèrent à se tortiller. Certaines opérations furent purement et simplement annulées, et d’autres virent leur prix revu à la baisse. (Nous reviendrons sur le sujet du capital-investissement au chapitre 6). Le monde ne sera pas moins bien loti, bien évidemment, si le nombre d’opérations de capital-investissement va décroissant, mais cet épisode met en lumière le probable rôle critique des CDO dans le maintien de l’afflux de liquidités.

Le second événement est du même ressort, mais beaucoup plus angoissant. Les billets de trésorerie sont une forme standard d’emprunt de court terme entre banques et entre sociétés. Ils sont émis pour des périodes courtes, de sorte que les billets des banques de premier rang s’échangent ordinairement sur une prime microscopique par rapport au taux des Fed funds, ou son équivalent sur le marché Londonien – le LIBOR. Mais début septembre, les taux des billets de trésorerie adossés à des actifs (ABCP) vendus par des grandes banques se renchérirent soudainement de près de 20 pour cent (passant de 5+ à 6+ pour cent). 

Outre le marché de plusieurs trillions de dollars des CDO et CDO synthétiques, il existe une sorte de monde parallèle des CDO nommés SIV{7} – ou structured investment vehicles – qui sont gérés au sein de grandes banques de dépôts, mais en sont juridiquement séparés. Les SIV sont typiquement des partenariats à responsabilité limité établis aux Îles Cayman assemblant des ballots de prêts bancaires et autres titres. Ils sont spécialement pratiques pour faire migrer des actifs hors du bilan d’un établissement bancaire, et détiennent apparemment d’importants investissements d’hypothèques résidentielles et non résidentielles et autres titres adossés à des hypothèques. (À l’heure où ces lignes sont rédigées, presque trois mois après le déclenchement de la crise SIV, leur structure reste encore opaque.)

Pour exprimer un surcroît de bénéfices, les banques choisirent de ne pas financer leurs SIV avec une dette de maturité équivalente, mais avec des ABCP peu chers, ordinairement émis avec une maturité de trois mois. L’encours total de billets de trésorerie adossés à des actifs totalisait environ 1,2 trillion de dollars, et les banques finançaient régulièrement cette somme sur les marchés monétaires. Environ un tiers du montant, apparemment, correspondait à l’encours de SIV. Le saut du taux d’intérêt en septembre fut un cri des acheteurs signifiant « nous ne vous faisons pas confiance et ne savons pas ce que vous faites avec votre argent ». Un certain nombre de fonds monétaires furent brûlés par le retour de feu. L’ABCP des grandes banques est un fonds monétaire standard, et certains sponsors durent débourser de nouvelles sommes pour que la valeur de leurs fonds ne tombe pas sous le seuil sacré de 1 $.

À fin novembre, le monde des SIV approchait d’un état de chaos. Les encours de billets de trésorerie étaient tombés sous 900 milliards de dollars, l’essentiel de la diminution étant imputable au refus de refinancer les SIV, laissant potentiellement aux banques le rôle de fournir plus de 300 milliards de dollars de financements très risqués et inopinés. Selon le Financial Times, le recours aux lignes de crédit sous forme de SIV et autres instruments de liquidité captifs progressaient très rapidement chez les banques comme Citi et J.P. Morgan Chase. Chez Citi, le chiffre du financement de son propre SIV était plus de trois fois supérieur à ses nouveaux encours (nets) de crédits à la consommation. Par ailleurs, l’agence de notation Moody’s annonça qu’elle procéderait à une large révision du papier SIV en circulation, soulignant que nombre de gestionnaires de SIV « nous ont annoncé que le modèle SIV ne devrait pas survivre sous sa forme actuelle. » De fait, un certain nombre de SIV, particulièrement en Europe, ont déjà déposé leur bilan.

Un consortium de banques Américaines, menées, ou possiblement emmenées de force, par Citi, avec la coopération du Trésor, tente d’organiser un mega-SIV pour détacher 75 à 100 milliards de dollars de SIV de leurs comptes. L’utilité, voire la plausibilité, d’un tel exercice diminue de jour en jour. De plus en plus, cela ressemble à un ultime effort pour ne pas reconnaître ses pertes. À fin novembre, la banque HSBC commença à « restructurer » deux de ses fonds SIV, avec l’intention apparente de porter 45 milliards de dollars d’actifs SIV à son bilan, ce qui entraînerait presque certainement d’importantes dépréciations. La transparence de la démarche de HSBC pourrait accentuer les pressions sur ses rivales américaines afin qu’elles adoptent des mesures similaires.

L’effet de levier porté à son incandescence a commencé à s’attiédir en octobre, lorsque les grandes banques de dépôts et les banques d’affaires publièrent quelque 20 milliards de dollars de pertes, dont 11 milliards de dollars pour les seuls Citi et Merrill, principalement imputables aux CDO subprime. La première réaction fut celle d’un soulagement que les banques avaient finalement décidé de jouer cartes sur table. Mais à peine quelques semaines plus tard, les banques révisèrent leurs estimations de pertes à plus de 45 milliards de dollars, après avoir recalculé les pertes du 3ème trimestre et annoncé de nouvelles pertes pour octobre. La perte estimée de Citi et Merrill totalisait ainsi 20 milliards de dollars. Le PDG de Merrill Lynch, Stan O’Neal, fut renvoyé, et celui de Citigroup, Chuck Prince, présenta sa démission. Sachant que Citi doit certainement faire face à des dépréciations au moins de même ampleur au 4ème trimestre, les analystes commencèrent à s’inquiéter des ratios d’endettement de l’établissement. Citigroup bénéficia d’un répit avec une infusion de capital en urgence de 7,5 milliards de dollars, en provenance de Abu Dhabi, sous forme d’obligations convertibles avec un coupon subjunk de 11 pour cent.)

À fin novembre, le creux du marché se transforme rapidement en un trou noir sans fond. Au chapitre 6, j’évaluerais l’ampleur des pertes potentielles. Mais pour apprécier l’échelle du dénouement à venir, il importe de contextualiser encore.

Dans notre discussion du boom de la finance structurée jusqu’à présent, nous avons omis de citer une série clé de joueurs. Comme le montra le krach du marché CMO de 1994, le facteur limitant sur les instruments de type CDO est de trouver un acheteur pour le papier toxique, les tranches inférieures, qui essuient l’ensemble des premières pertes d’un CDO. Les acheteurs de papier CDO toxique remplissent en quelque sorte un rôle consistant à être la décharge mondiale de papier titrisé, la fondation qui permet à une énorme structure vacillante de maintenir son équilibre. Qui peut supporter un tel risque ? Nous examinerons cette question au chapitre six, sachant qu’elle influera fortement sur le parcours du grand dénouement qui s’amorce.

Autre question importante a priori, pourquoi la Fed n’intervient-elle pas bien de façon plus volontaire ? Qu’est-il advenu du put Greenspan, voire de celui de Bernanke ?

La triste vérité est qu’il n’y a pas grand-chose que la Fed puisse faire. Les années durant lesquelles la pompe à liquidité fonctionna à plein régime ont aspiré tout sauf le sel de la mer. Le corollaire d’un « mur d’argent » ayant maintenu les marchés Américains à flot est un tsunami mondial de dollars qui a tout inondé sur son passage. C’est le sujet du chapitre suivant.


Chapitre 5 Un tsunami de dollars

Le seigneuriage était une série de droits qu’avait un seigneur féodal sur ses locataires, y compris, selon la tradition, le droit de coucher avec une jeune paysanne le jour de son mariage. Dans le domaine de l’argent, le terme faisait référence au droit du souverain de dévaloriser sa monnaie. En fixant le prix des pièces légèrement au-dessus de la valeur de leur contenu en métal, il empochait un bénéfice sur chaque pièce. À l’ère moderne, le seigneuriage fait référence à la surévaluation persistante d’une monnaie de réserve. Lorsque Charles de Gaulle se plaignit acrimonieusement du seigneuriage du dollar dans les années 60, cependant, il pensait davantage au seigneur qui fait violence à une jeune paysanne, car les Américains tiraient parti de leur position privilégiée en rachetant les actifs industriels français à bon compte.

Le statut du dollar comme monnaie de réserve mondiale fut officiellement confirmé par les accords de Bretton Woods, à l’issue de la seconde guerre mondiale. Le rétablissement du fonctionnement des monnaies était une priorité absolue pour redonner vie aux économies moribondes de pays dévastés par la guerre. Or l’hyperinflation de la période d’entre deux guerres avait rendu les personnes méfiantes vis-à-vis de la monnaie-papier domestique. Si les banques centrales conservaient d’importantes réserves en dollars, les citoyens pouvaient être confiants que leurs francs ou yens ou deutschemarks conserveraient leur pouvoir d’achat. La valeur du dollar, de son côté, était déterminée par l’engagement de longue date des États-Unis d’échanger le dollar pour l’or au taux de 35 $ l’once. En matière de commerce international, pratiquement tous les échanges s’effectuaient en dollar.

Or le privilège du seigneuriage a un prix. Le pays de réserve ne peut créer un surcroît de liquidité par rapport à la demande mondiale, même si cela signifie d’accepter un rythme de croissance plus lent chez soi. Le torrent de dollars durant les années Nixon-Carter amena le système entier au bord du gouffre. La multiplication par dix des prix pétroliers refléta le changement implicite de l’OPEP du standard dollar au standard or ; sur la même période, la valeur du dollar tomba de moitié vis-à-vis du mark allemand. Les ministres des Finances étaient enragés à mesure que fondait la valeur de leurs réserves en dollars, mais aucun autre pays n’avait une puissance de feu économique qui aurait permis de se glisser dans les bottes des États-Unis. Lorsque Paul Volcker rétablit finalement l’ordre monétaire, le dollar décolla et le monde se reposa sur les bases de l’ancien système, avec reconnaissance.


Une perte de contrôle

Le thermomètre de la situation financière d’un pays vis-à-vis du reste du monde est le solde de sa balance courante, une sorte de compte de résultat international. Si la balance courante reflète l’ensemble des flux de dépenses avec l’étranger, comme les dépenses des touristes et les bénéfices des filiales à l’étranger, le poids des exportations et des importations est dominant. Les exportations des États-Unis, ou tout ce que nous vendons au delà de nos frontières, majorent le solde, tandis que les biens et services que nous achetons de l’étranger, minorent le solde.

Durant 75 années environ, à partir du milieu des années 1890, le solde courant des États-Unis était toujours largement excédentaire. Même durant la crise pétrolière des années 70, le déficit ne dépassa jamais 15 milliards de dollars. L’important flux de revenus tirés des actifs à l’étranger, comme les entreprises européennes sur lesquelles les États-Unis jetèrent leur dévolu sous de Gaulle, compensa usuellement environ la moitié de la facture pétrolière.

La balance commerciale se dégrada régulièrement tout au long des années 80 et 90, avant d’accentuer nettement sa pente descendante en 1999. En 2006, le déficit commercial s’élevait à 750 milliards de dollars, tandis que le déficit courant dépassait 800 milliards de dollars. Le déficit cumulé entre 2000 et 2006 se situe aux alentours de 4 trillions de dollars. Avec le recul du dollar, le solde commercial s’améliora au second semestre 2007, mais le déficit en année pleine atteindra néanmoins quelque 650 milliards de dollars. Les postes d’importations les plus importants en 2006 furent les produits pétroliers (environ 300 milliards de dollars), les véhicules (123 milliards de dollars), l’équipement électrique et électronique (83 milliards de dollars), et quelque 200 milliards de dollars imputables à un agrégat de catégories de consommation. Du côté des entrées, le poste le plus important était celui de l’aéronautique et de l’espace (49 milliards de dollars).

Le déficit de 800 milliards de dollars en 2006 représentait plus de 6 % du Produit Intérieur Brut Américain. D’où est venu cet argent ? Pas de l’épargne des ménages, qui tournait autour de 0 % depuis plusieurs années. Pas de l’épargne du secteur public non plus (depuis 2001, le déficit public avoisinait 2 trillions de dollars) Quant aux entreprises américaines, elles disposent d’un trésor de guerre, mais les gestionnaires de portefeuille américains ont envoyé (en net) plus de 1 trillion de dollars à l’étranger ces dernières années.

Bien sûr, la réponse est que nos déficits sont financés par les étrangers — en 2006, le déficit courant Américain consommait environ 70 pour cent des excédents du reste du monde. La plupart de ces investisseurs sont privés – même si « investisseur privé » en Russie, Chine et dans les pays du Golfe est souvent une extension du bras du gouvernement – tandis qu’une part grandissante du financement procède de sources officielles, principalement les banques centrales. Il s’agit d’une évolution de taille. En 2000 et 2001, les sources officielles contribuèrent à hauteur de 35 milliards de dollars par an, mais en 2006, ce chiffre atteignait 440 milliards de dollars. La majeure partie de cette somme, on peut supposer sans grand risque de se tromper, sont des investissements réalisés pour des raisons politiques, non pas parce que les valeurs du Trésor américains proposent des rendements imbattables ; or, les décisions de nature politique peuvent être inversées.

Le solde courant présente les résultats nets des transactions d’une seule année. En additionnant les soldes des flux année après année, on obtient le bilan net des investissements internationaux (NIIP). À fin 2006, le NIIP des États-Unis était excédentaire de 2,5 trillions de dollars, en faveur de l’étranger. C’est une somme{8}.

La plupart de ces engagements ne posent pas de réel problème. Les Américains n’ont pas vu d’un bon œil le rachat du centre Rockefeller par les Japonais dans les années 80, mais ces derniers ne pouvaient le rapatrier au Japon. Le réseau grandissant des usines Honda et Toyota s’inscrivent également dans la colonne (-), mais les États-Unis bénéficient de leur présence sur leur territoire. En revanche, les importantes concentrations d’actifs quasi-liquides en dollars détenus par les banques centrales ou d’autres entités sous contrôle de l’État, sont une source d’inquiétude. Et ils sont très concentrés. La Chine détient 1,2 trillion de dollars, tout comme le reste de l’Asie hors Chine. Les nations de l’OPEP détiennent sans doute aux alentours de 600 milliards de dollars. La Russie contrôle 400 milliards de dollars, et même des pays traditionnellement endettés comme le Mexique ou le Brésil ont d’importantes réserves en dollars. À fin 2006, le total des réserves en dollars détenus à l’étranger avoisinait 5 trillions.

Faut-il s’en soucier ? Pendant plusieurs années, des personnes très intelligentes estimaient que cette situation n’était pas un vrai motif d’inquiétude, car l’actuelle distribution pouvait être maintenue indéfiniment. Or le déclin rapide du dollar au second semestre 2007 suggère qu’une telle façon de penser est de l’ordre de l’idéalisme.


Le bref règne de Bretton Woods II

Ave une conférence de 2005 dans lequel il suggéra que le déficit courant persistant et grandissant des États-Unis n’était pas la conséquence de l’appétit débridé des Américains pour le crédit à la consommation, mais plutôt le résultat logique d’une carence mondiale d’épargne, Ben Bernanke créa une « industrie » académique mineure.

L’argument principal était le suivant. À défaut d’avoir une infrastructure bancaire et de crédit de base suffisante pour connaître un boom tiré par la consommation interne, un grand pays émergent comme la Chine n’avait pas d’autre choix que d’adopter une stratégie de croissance tirée par les exportations. Durant la longue transition vers la modernité, le pays se devait de maintenir des salaires bas dans l’industrie afin de freiner l’inflation et de modérer le flux interne de migrants vers les centres industriels. Avec le temps, le cumul des bénéfices engrangés à l’exportation créerait l’assise monétaire autorisant le développement de son propre système bancaire, ce qui permettrait de se prémunir contre une crise bancaire et monétaire semblable à celle de l’Asie du Sud-est en 1997 et 1998. Entre temps, ses investissements en dollar seraient placés sur les marchés les plus profonds et liquides au monde. Ainsi, pour l’avenir prévisible, les pays comme la Chine, l’Inde, les tigres Asiatiques plus petits, et les pays exportateurs de pétrole, devront absorber encore des dollars. Les bénéfices en matière de développement interne compenseraient largement les pertes liées à un éventuel décrochage brutal du dollar.

Même si une telle situation ne peut à l’évidence perdurer, les analystes estimaient qu’elle pourrait encore durer dix ou vingt années, selon la plupart des prévisions. Les forces naturelles du marché, en bref, se coaliseraient pour produire un système stable et intégré de flux d’échanges commerciaux et d’investissements, avec les États-Unis et le dollar américain en son centre. Vu depuis les hauteurs, en effet, voici qui ressemble au système de Bretton Woods que les pays industrialisés bricolèrent à l’issue de la seconde guerre mondiale – d’où le label Bretton Woods II.

Les sceptiques ont signalé des dissimilitudes inquiétantes. Avec Bretton Woods I, les États-Unis détenaient tout l’argent du monde, et les pays périphériques devaient donc signer afin d’emprunter. Avec Bretton Woods II, les États-Unis restent le pays central, mais il est aujourd’hui le premier emprunteur au monde et sa monnaie est fragile, tandis que l’argent se trouve dans les pays périphériques. Aucun souci, selon la théorie : la périphérie contemporaine a besoin de prêter aux États-Unis, autant que la périphérie d’il y a un demi-siècle avait besoin d’emprunter.

L’une des attractions les plus subtiles de Bretton Woods II est la façon dont les décideurs politiques sont dédouanés. Tout résulte de forces de marché qui forment les événements en vue d’une issue à haute efficacité. La politique d’argent gratuit de la Réserve fédérale fut prédéterminée par le tsunami d’épargne étrangère. Alan Greenspan fut un agent, nullement un acteur indépendant. Le boom de l’immobilier résidentiel et du crédit aux États-Unis fut fabriqué en Chine, et pour des motifs supérieurs et de bon aloi. Le docteur Pangloss savait que s’il pensait longtemps et profondément au tremblement de terre catastrophique de Lisbonne, il verrait que cela formait partie du plan bienveillant de Dieu.

Or, à fin 2007, le reflux incessant de la valeur du dollar remettait en question ces hypothèses optimistes. Depuis fin 2002, lorsqu’il était proche de la parité, le taux EUR/$ a glissé jusqu’à 1,47.{9} Sur la même période, la livre anglaise se réévalua de 1,56 à 2,08 $, tandis que la valeur du real doubla contre le dollar. Depuis son plancher à 0,64 $, le dollar canadien a grimpé pour s’établir aujourd’hui à 1,05. Le magazine The Economist a appelé la chute du dollar la « défaillance majeure de l’histoire », sans commune mesure avec les cataclysmes des marchés émergents. Nombre d’analystes estiment que le recul du dollar vis-à-vis de l’euro est exagéré, et que la monnaie américaine devrait se ressaisir quelque peu. Il est néanmoins probable qu’elle soit sensiblement surévaluée contre les monnaies des pays dits BRIC – Brésil, Russie, Inde et Chine. À l’avenir, la valeur du dollar pondérée par les échanges pourrait ainsi subir de nouveaux assauts marqués.

À y regarder de plus près, la prémisse centrale de l’hypothèse de Bretton Woods II est que les grands détenteurs étrangers de dollars n’ont pas d’autre choix que d’investir en dollar, est tout simplement fausse ; de fait, la détention de dollars les pénalise chaque fois davantage. Penchons nous d’abord sur le cas de la Russie et des pays de l’OPEP. Ces pays fixent le prix de leur pétrole en dollar, ils ont investi les revenus de leurs exportations principalement dans des actifs libellés en dollars. Or les États-Unis ne sont pas leur principal partenaire commercial. En particulier, la Russie, réalise la quasi-totalité de ses échanges avec l’Europe ; ce pays enregistre d’importantes moins-values en capital et en revenus sur ses actifs en dollars. De leur côté, les principaux marchés des producteurs de pétrole du Moyen-Orient, tant pour les exportations que pour les importations, se situent en Asie.

En effet, l’Asie est au cœur de l’hypothèse Bretton Woods II. Honnis le Japon, les monnaies des pays asiatiques sont attachées au dollar, et la vue conventionnelle veut qu’ils doivent le rester car leur économie est associée à celle de la Chine – le premier partenaire commercial de la Chine étant les États-Unis. Or, la vue conventionnelle est incorrecte. La Chine s’est évertuée à diversifier sa clientèle, et aujourd’hui environ 50 pour cent de ses exportations sont destinées à des pays autres que les États-Unis, l’Europe ou le Japon – principalement à d’autres pays en Asie, ainsi que le Moyen-Orient et l’Amérique Latine. Le poids des États-Unis dans les exportations chinoises est tombé à légèrement plus de 20 pour cent, et l’Europe est récemment passée devant les États-Unis. La quasi-totalité des pays asiatiques devenant d’importants importateurs de pétrole et de gaz, cela ne fait guère de sens pour eux de maintenir une parité de change implicitement arrimée au dollar.

Même si elle maintient généralement de bonnes relations avec les États-Unis, la Chine sait aussi qu’ils sont le seul vrai contrepoids à son influence sur le Pacifique occidental. Emmenée par la Chine, une graduelle diversification de l’Asie au niveau de ses avoirs en devises, facteur d’affaiblissement pour les États-Unis, serait d’une part sensée d’un point de vue économique et d’autre part cadrerait vraisemblablement avec ses intérêts géopolitiques de long terme.

À mesure que les pays étrangers se désenchantent de compenser notre déficit d’épargne, nous devrons maintenir nos taux d’intérêt plus hauts qu’il ne serait souhaitable pour conjurer une déroute du dollar. Notre pays entrant en récession, la pilule est amère. À contrario, un recul incessant du dollar entraînera inéluctablement une hausse des prix des produits importés, comme on peut notamment l’observer avec les produits pétroliers. En bref, nous nous trouvons entre Charybde et Scylla. Hormis un ou deux nouveaux gestes monétaires d’un quart de point, il n’y a pas grand-chose que la Fed puisse faire.

En tout état de cause, les événements rendent théorique le débat autour de Bretton Woods II. La diversification hors du dollar était déjà une réalité en 2006, dans quasi tous les pays affichant un excédent, et cette tendance semble s’accélérer aujourd’hui.


Le déploiement des excédents

Il existe deux réalités premières concernant les excédents en dollars des pays exportateurs de pétrole et des pays émergents d’Asie. Le premier est leur ampleur, le second est qu’ils sont généralement à la disposition des gouvernements nationaux, voire d’un souverain. Si le solde courant de la Grande-Bretagne était largement excédentaire, les économistes pourraient spéculer sur son impact sur les taux d’intérêt locaux où la valeur de la livre, mais la question de ce que la Grande-Bretagne ferait de ses excédents n’est pas vraiment légitime, car ceux-ci concernent de multiples entités privées (qui en feront ce qu’ils en voudront).

Or quand des trillions de « dollars gratuits » sont à la disposition de gouvernements, la question de l’affectation de ces sommes est de première importance – particulièrement quand nombre de ces gouvernements sont – à des degrés variables – antidémocratiques, répressifs ou corrompus, ayant souvent des liens sulfureux aux organisations criminelles ou terroristes en opposition aux États-Unis. Sans surprise, ces gouvernements sont notoirement muets pour ce qui concerne leurs comptes bancaires et leurs habitudes de consommation, léguant aux analystes occidentaux un lourd travail de défrichage.

Selon le Trésor américain, le cumul des excédents en 2007, pour toute monnaie de réserve, aux mains de souverains totalisa 7,6 trillions de dollars – soit environ 15 pour cent du PIB mondial, ou plus de 60 pour cent de l’épargne mondiale. Selon les estimations des analystes, les pays producteurs de pétrole représentent entre un quart et un tiers de cette somme, l’estimation médiane se situant à 2,2 trillions de dollars, l’Asie du Sud-est (hors Inde et Japon) environ le même montant. Le Japon contrôle environ 1 trillion de dollars, presque entièrement en dollar. 60 pour cent des excédents des pays exportateurs de pétrole sont détenus par trois pays seulement, et douze pays contrôlent pratiquement la totalité de cette manne. Hormis la Norvège, le pays avec le second excédent le plus important, aucun autre producteur de pétrole majeur – la Russie, les producteurs du Moyen-Orient, le Vénézuela et le Nigéria – est une démocratie à l’Occidentale. En Asie occidentale, la Chine contrôle environ la moitié des excédents.

Les prix pétroliers commencèrent à monter en flèche vers fin 2002, passant progressivement d’environ 30 $ le baril à près de 100 $ le baril à fin 2007. Au moins jusqu’en 2006, cependant, les analystes étaient soulagés de voir les États pétroliers continuer d’investir leur manne financière en billets du Trésor. Ceux-ci recyclaient leurs pétrodollars, à l’instar des banques Américaines durant les années 70 et 80, à la différence que les dollars repartaient aux États-Unis – une nouvelle démonstration de Bretton Woods II en action.

Rétrospectivement, le schéma d’investissement en 2003-05 était peut-être la façon la plus expédiente de traiter un tel bond des revenus, car le schéma a bel et bien changé. La Russie fut l’un des premiers pays à le modifier. Jusqu’au second semestre 2006, ses achats d’actifs libellés en $ ont évolué en sympathie avec ses excédents cumulés, lorsqu’ils tombèrent pratiquement à zéro, dans un contexte de nette accélération des excédents.

Parmi les alliés les plus proches des États-Unis et le 3ème producteur pétrolier du Golfe, le Kuwait abandonna l’arrimage de sa monnaie au dollar en mai 2007, en faveur d’un panier de monnaies de réserve. Les Émirats Arabes Unis (Abu Dhabi, Dubaï, et cinq autres États), suivront probablement l’exemple du Kuwait. Il était prévu initialement que le dollar représente entre 75 et 80 pour cent du panier koweitien, mais ce chiffre devrait s’inscrire en recul à mesure que le dollar se dévalue. De son côté, l’Arabie Saoudite maintient officiellement sa loyauté envers le dollar, mais le pays prend discrètement ses distances dans la pratique. Fin 2006, plus d’un cinquième de ses actifs officiels étaient libellés en monnaies autres que le dollar ; en outre, les autorités saoudiennes n’emboîtèrent pas le pas à la Fed lorsque celle-ci détendit ses taux en septembre 2007, même si ce fut le cas en octobre (le maintien d’une parité avec une monnaie de réserve exige normalement d’ajuster ses taux d’intérêt automatiquement). Enfin, il y a les régimes ouvertement hostiles d’Iran et du Vénézuela , qui réduisent sciemment le montant de leurs réserves en dollars.

Indépendamment de leur positionnement vis-à-vis des États-Unis, les exportateurs de pétrole n’ont vraiment d’autre choix que de prendre leur distance avec le dollar. L’Europe représentant 40 pour cent des importations des États pétroliers, une surpondération du dollar n’a guère de sens pour ces derniers. Soulignons qu’une inflation galopante était un facteur déterminant dans le krach des économies pétrolières durant les années 80. Et les pressions inflationnistes, particulièrement dans cette région, s’intensifient derechef avec la remontée des prix des produits non libellés en dollars, sous l’effet du glissement du dollar ; or, cette fois-ci, les Cheiks sont déterminés à ne pas reproduire les erreurs des années 80.

La Chine est un cas à part, ses importations provenant principalement de l’Asie du Sud-est et du Japon. L’Empire du Milieu est très conscient de son pouvoir grandissant. Il a acheté quelque 55 pour cent des émissions de valeurs du Trésor en 2006, et les modèles de la Réserve fédérale suggèrent que ces seuls investissements ont obéré le taux de l’emprunt souverain à dix ans d’environ 1,5 point. En réaction aux appels protectionnistes Congrès Américain, à l’été 2009{10}, visant à réévaluer le yuan, les autorités chinoises évoquèrent ostensiblement leur « option nucléaire ».

S’exprimant visiblement au nom des autorités, un universitaire dit :

La Chine a accumulé une somme importante en dollars. Une telle somme, dont une partie significative est placée en valeurs du Trésor US, contribue grandement à maintenir le rôle du dollar en tant que monnaie de réserve. La Russie, la Suisse, et quelques autres pays ont réduit le montant de leurs avoirs en dollars. Il est peu probable que la Chine leur emboîte le pas, tant que le taux $/yuan reste stable. Dans l’hypothèse d’une forte appréciation du yuan, la banque centrale chinoise serait amenée à vendre des dollars, ce qui serait susceptible d’entraîner une dévaluation massive du dollar.

En fait, la Chine a déjà amorcé un processus de diversification, mais de façon discrète, en dehors des comptes officiels de réserve… à l’instar de presque tous les pays affichant un solde excédentaire avec les États-Unis.


La montée en puissance des fonds souverains

Les crises monétaires en Asie occidentale et en Russie en 1997 et en 1998 furent provoquées par la pratique consistant à emprunter des fonds à court terme en Occident pour les investir dans des projets de longue durée sur le territoire domestique. Lorsque des craintes planèrent sur l’ampleur de l’endettement de certains pays, les Occidentaux refusèrent de reconduire les emprunts, précipitant des crises en chaîne sur les monnaies locales et la répudiation de la monnaie russe. La Russie et tous les pays asiatiques, dont la Chine, qui échappa à une crise monétaire, se promirent de ne plus jamais être tributaire des pays Occidentaux. Voici la raison pour laquelle ils maintiennent des réserves d’une telle ampleur. 

Or même selon les normes les plus rigoureuses des autorités de régulation financières, les pays excédentaires (en tant que groupe) ont maintenant deux fois plus de réserves qu’il ne serait nécessaire pour assurer la stabilité de leur monnaie. Et il n’y a aucun signe d’un ralentissement de l’hypercroissance de leur montagne d’argent. En particulier, les excédents pétroliers devraient bondir de 750 milliards de dollars en 2007 à 1 trillion de dollars en 2008, particulièrement si le rythme de la demande en provenance d’Asie continue de s’accélérer.

Il existe une solution à cette problématique : le fonds souverain. Un fonds souverain est un fonds d’investissement à capitaux privés, globalement sous contrôle public, mais presque toujours en dehors du cadre financier public ordinaire, et sans les restrictions d’investissement s’appliquant à la gestion des réserves officielles. L’ancêtre des fonds souverains est Temasek Holdings, un fonds singapourien de 100 milliards de dollars, crée il y a plus de trente ans afin de placer les réserves excédentaires de l’État. Temasek commença à publier des comptes officiels en 2004 ; sa rentabilité serait de 18 pour cent par an depuis 2005, et ses obligations bénéficient d’une note de premier rang (AAA).

Au moins 25 pays affichant un solde courant excédentaire ont un fonds souverain ou sont en passe d’en créer. Le montant des fonds en attente d’investissement est estimé à 3 trillions de dollars. Le responsable de l’analyse de la division changes de Morgan Stanley – Stephen Jen – signale que même sur un rythme de croissance mesuré, le montant des actifs des fonds souverains dépassera celui des réserves officielles d’ici cinq ans.

Le fonds souverain du Kuwait pourrait être le prototype d’une nouvelle génération de fonds. Il est nettement moins secret que la plupart des fonds souverains et son capital initial dépasse 200 milliards de dollars, ou environ le même poids que le premier investisseur Américain, CALPERS (le fonds de pension public de la Californie). Formé en Occident, son gestionnaire, Bqdr Al-Sa’ad, reproduit consciencieusement les stratégies d’investissement des fonds de dotation à rendements élevés, comme ceux des universités de Harvard ou Yale. Bqdr Al-Sa’ad fait évoluer volontairement son fonds d’un placement quasi exclusif en valeurs du Trésor US à une pondération nettement plus élevée pour les actions, avec une surpondération pour les pays à forte croissance d’Asie et de la périphérie de l’Europe, comme la Turquie. Al-Sa’ad a retenu comme mesure de performance les indices internationaux Morgan Stanley, ce qui suggère une large diversification des investissements du fonds.

Les fonds souverains de Dubaï, Abu Dhabi et Qatar sont également plutôt actifs, avec des opérations annoncées pratiquement sur un rythme hebdomadaire. Dubaï, en particulier, opère comme une société de capital-investissement. Ses récentes transactions incluent le rachat de Tussaud (groupe de divertissement britannique), et une importante prise de participation dans DaimlerChrysler, tout deux ayant été revendus avec une belle plus-value. Le fonds de Dubaï a maintenant pris une participation importante dans Sony. Tous les fonds des pays du Moyen-Orient ont un faible pour les places étrangères. Dubaï remporta la mise face au fonds du Qatar pour l’acquisition de la bourse Borse-Baltic (OMX), avant de prendre une participation significative dans le Nasdaq. À fin novembre 2007, le fonds facilitait une fusion entre le NASDAQ et l’OMX, tout en reprenant la participation du NASDAQ dans le London Stock Exchange (LSE). D’autres acquisitions récentes incluent un producteur d’aluminium allemand et un constructeur de navires de Singapour. Le fonds qatari détient des participations dans les banques britanniques HSBC et Standard Chartered et dans Airbus, tandis que le fonds d’Abu Dhabi a acheté une part importante du fabricant de microprocesseurs AMD, et, bien sûr, contrôle près de 5 pour cent de Citigroup. Soulignons qu’un prince Saoudien est investi, depuis de longues années, à hauteur de 3 pour cent dans ce groupe bancaire.

La Russie est en passe de répartir ses réserves excédentaires entre un fonds de stabilisation pétrolier et un fonds d’épargne. Le fonds de stabilisation reçoit tous les revenus pétroliers au-dessus de 27 $ le baril, jusqu’à représenter 10 pour cent du PIB. Avec pour objectif de stabiliser les finances internes dans l’hypothèse d’une chute des prix pétroliers, le fonds est prudemment investi dans des instruments de dette de premier ordre, dont 45 pour cent aux États-Unis et 55 pour cent en Europe. Son fonds d’épargne suivra vraisemblablement le modèle du pays, d’investissements opportunistes en actions, principalement dans le secteur énergétique. Cependant, les pays européens ont récemment bloqué plusieurs acquisitions de la Russie, craignant une dépendance grandissante sur son pétrole et son gaz naturel.

La Chine réalise depuis longtemps des investissements dans l’infrastructure et l’énergie à travers l’Amérique Latine et l’Afrique, particulièrement au Nigeria, l’un des premiers fournisseurs d’énergie des États-Unis. La Chine s’est également récemment alliée au fonds souverain de Singapour, lors d’une tentative avortée de prendre une participation importante dans la banque Barclays.

Enfin, il semblerait que le Japon, depuis la perspective des États-Unis, le détenteur d’actifs en dollars le plus fiable, investisse ses énormes réserves en dollars principalement en valeurs du Trésor. Si le Japon justifie ses importants excédents cumulés comme une couverture face aux engagements au titre des retraites à venir, la gestion financière de ses fonds fait l’objet de critiques au plan interne. Les pressions s’intensifient en vue d’une plus grande diversification et pour la mise en place de stratégies de type fonds souverain.

En quête d’argent, les sociétés de capital-investissement et les fonds spéculatifs se ruent véritablement vers les fonds souverains. La Chine a pris une participation dans Blackstone, et les fonds chinois seraient en négociations avec trois autres sociétés américaines de capital-investissement. L’une d’entre elle est apparemment le groupe Carlyle, longtemps une maison de retraite huppée pour d’anciens responsables politiques de premier plan, dont des notables comme George H.W. Bush, James Baker, et l’ex premier ministre britannique John Major. Carlyle a également vendu une participation de 1,35 milliard de dollars à Abu Dhabi, tandis que Dubaï investissait à hauteur de 1,15 milliard de dollars dans le fonds spéculatif Ochs-Ziff. Pour les fonds souverains, les sociétés de capital-investissement avec un bon carnet d’adresses et les fonds spéculatifs sont une voie politique idéale en vue d’étoffer son portefeuille d’actifs américains et européens. Les gestionnaires de fonds se voient comme des individus supranationaux – ils se contentent de suivre l’argent.

Sous un certain angle, voici qui cadre avec Bretton Woods II. Il suffit de suivre les symétries avec Bretton Woods I, de bout en bout. Rappelons que la plainte du Président de Gaulle au sujet de Bretton Woods I fut que le seigneuriage du dollar était devenu un moteur du rachat des actifs étrangers à bon compte. On observe précisément le même phénomène sous Bretton Woods II. Mais tout comme sous Bretton Woods I, le seigneuriage bénéfice aux pays créanciers – en effet, les seigneurs du manoir sont moyen-orientaux, russes et chinois, tandis que les jeunes paysannes sont américaines. De Gaulle aurait été ravi.

La transition ne sera pas facile pour les États-Unis. Deux acquisitions tout à fait crédibles furent freinées, en 2005 et 2006, suite aux cris d’orfraie du Congrès. La première fut l’offre de la compagnie nationale pétrolière de Chine pour Unocal. Seulement la 12ème compagnie pétrolière américaine, Unocal n’était guère un actif stratégique, et ses possessions se situaient principalement à la périphérie de la Chine – précisément le type d’achat de rationalisation que préconisent invariablement les banques d’affaires. Les Chinois furent choqués par la réaction américaine. La seconde opération portait sur une prise de participation majoritaire par Dubaï dans un opérateur mondial de ports, situé à Londres, en particulier aux États-Unis. L’un des plus proches alliés des États-Unis dans le Golfe, Dubaï pensait réaliser un investissement de portefeuille ; il ne jouait aucun rôle dans le management et « n’arabisait » certainement pas ces activités. L’opération se réalisa, mais la société londonienne fut obligée de céder ses activités aux États-Unis, presque certainement au rabais.

Il faudra s’y habituer. Des analystes ont calculé que la création d’un fonds souverain chinois majorerait les taux d’intérêt américains d’un demi point, du fait de la dérivation de fonds qui auraient été placées en valeurs du Trésor. Après avoir vu fondre leur taux d’épargne au cours de la décennie écoulée, les États-Unis enregistreront des déficits externes avec le reste du monde pour l’avenir prévisible.

Il y a seulement deux voies qui permettant de restaurer l’épargne nécessaire pour investir et croître. La première serait qu’il y ait des changements profonds, et déchirants, dans la manière dont les Américains emploient leur argent. Le second serait d’attirer une partie des fonds des non résidents. En pratique, il faudra faire les deux choses. Une certitude, les jours où les étrangers finançaient nos déficits gratuitement sont bel et bien révolus ; nous vendrons désormais les bijoux de famille. Qui veut IBM ? La capitalisation boursière du groupe informatique en 2007 ne totalise plus que 160 milliards de dollars ; l’Arabie Saoudite n’en ferait qu’une bouchée.

Tout compte fait, il est difficile d’imaginer une issue plus défavorable — les États-Unis, « l’hyperpuissance », le leader mondial au regard de l’efficience de ses marchés et de la productivité de ses entreprises, est désespérément endetté auprès de certains des régimes les plus sulfureux de la planète. Voici où nous a mené un quart de siècle de sacrifies diligents auprès des Dieux des marchés. C’est scandaleux.

===================

Les récentes difficultés du dollar sont importantes pour notre histoire car elles mettent la Réserve fédérale hors jeu en quelque sorte. À mesure que la phase d’assèchement du crédit se déroule au sein des établissements de crédit et des fonds d’investissements au cours des douze mois à venir environ, il n’y aura plus de mélodieuses fontaines d’argent nouveau descendant de l’institut d’émission. Les jours du put universel de la Réserve fédérale ont bel et bien touché à leur fin.


Chapitre 6 - Le grand krach du crédit

 

A
u chapitre 4, nous avions vu comment les prêteurs, ou les entreprises qui souhaitaient évacuer les actifs risqués de leurs comptes, pouvaient les empaqueter et les vendre sous forme de CDO (obligations nanties). Supposons que vous soyez propriétaire d’un portefeuille d’obligations à rendement élevé de second ordre. Pour construire le CDO, le portefeuille est placé dans un fonds de fiducie et une famille d’obligations est créée avec des droits différents sur les séries de paiements du portefeuille. Les obligations de première qualité, qui représentent peut-être 80 pour cent du total du portefeuille, sont prioritaires pour tous les paiements. Étant presque certains d’être honorés en totalité, ces emprunts bénéficient de la meilleure notation, et les investisseurs conservateurs, comme les fonds de pension, sont heureux de vous les ôter de vos mains. Le reste des emprunts sont alignés en file, chaque couche successive assumant un risque plus important, pour un rendement plus élevé, et obtenant une note plus basse.

Nous avons aussi vu comment les CDS (credit default swap) pouvaient servir à créer des CDO synthétiques. Un CDS permet au détenteur d’un actif risqué de transférer le risque à une tierce partie, sans qu’il lui soit nécessaire de céder l’actif. Avec de l’imagination, un peu de mathématiques avancées, et de la magie informatique, une famille de CDS peut être construite en vue de générer exactement les mêmes risques et flux financiers qu’une vrai portefeuille de CDO, mais sans la nécessité d’assembler les prêts ; un CDO synthétique. La montée en puissance des instruments synthétiques signifie que l’offre de vraies hypothèques subprime ou des emprunts privés à fort effet de levier ne limite pas la création de CDO basés sur ces instruments. Il existe également une tendance à ce que les CDO synthétiques distribuent seulement les tranches les plus risquées et à plus fort rendement aux investisseurs externes, afin d’accroître la proportion de papier à haut risque dans le marché.

Mais nous avions terminé le chapitre 4 sur une question. Ce qui limite la création de CDO est de trouver des acheteurs pour la tranche inférieure – les déchets toxiques – qui absorbe la totalité des premières pertes. La taille du marché des CDO suggère que quelqu’un a acheté beaucoup de déchets toxiques. Mais qui donc ?

Il doit s’agir d’investisseurs disposés à assumer un risque très élevé pour toucher des rendements supérieurs. Et ils doivent bénéficier d’une grande liberté dans le choix de leurs investissements. Dans l’idéal, ils ne sont pas dans l’obligation de divulguer la nature de leurs positions aux actionnaires ou fidéicommissaires nerveux. Ils devront avoir accès à des fonds titanesques susceptibles d’être investis et pouvoir augmenter le levier de leurs positions pour améliorer leurs rendements. Oui, comme le lecteur l’a déjà deviné, il s’agit des fonds spéculatifs (hedge funds). Le secteur financier dans son ensemble danse à leur musique.


Fonds spéculatifs, produits dérivés de crédit, et CDO

Les fonds spéculatifs (hedge funds){11} sont des véhicules d’investissement non régulés qui proposent leurs services aux clients institutionnels et aux particuliers fortunés, en promettant des rendements extraordinaires. Il existe peu de contraintes quant à leurs choix d’investissements, les types de risques assumés, et l’effet de levier employé. Les fonds les plus performants ont engrangé des résultats véritablement spectaculaires, certains sur de très longues périodes. Mais à mesure qu’un nombre grandissant de fonds se sont crées, les rendements moyens se sont assurément détériorés, particulièrement au regard des rémunérations exigées. Selon les estimations, à mi-2007, les fonds spéculatifs avaient investi entre 2 et 2,5 trillions de capital propre, tandis que le capital économique déployé était nettement plus élevé compte tenu de leur recours agressif au levier financier.

Les CDO et les CDS sont aujourd’hui un segment important de l’industrie des fonds spéculatifs. Ces fonds représentent environ 60 pour cent des volumes sur le marché des credit default swaps – un marché de 45 trillions de dollars – et environ un tiers des volumes d’échange de CDO. Tout semble indiquer qu’ils sont particulièrement concentrés sur les catégories les plus risquées d’instruments de crédit. Il existe d’autres forteresses d’investisseurs en tranches inférieures de CDO : il s’agit d’une alternative préférée pour les compagnies d’assurance vie et pour un certain nombre de banques asiatiques en quête de rendements supérieurs afin de compenser leurs coûts de financement élevés. Toutefois, ceux-ci n’emploient pas l’effet de levier des fonds spéculatifs et ne sont pas ordinairement des traders actifs.

Quelle est l’utilité des fonds spéculatifs pour le marché ? Supposons que je sois un gestionnaire de fonds de pension avec un portefeuille d’hypothèques subprime à hauteur de 10 millions de dollars que j’aimerais évacuer de mon bilan. Je pourrais essayer de vendre cette ligne, mais il me serait plus rapide et aisé de contracter un swap sur défaillance de 10 millions de dollars sur une tranche adéquate de l’ABX, un indice de référence des CDO subprime. À mi-octobre 2007, un swap micredit « A » sur l’ABX s’échangeait autour de 60, pour une valeur nominale de 100. Cette décote signifie que le marché prédit que le coût total des défaillances sur cette tranche de l’indice de CDO sera de 40 cents pour un dollar, en termes actualisés. La contrepartie de mon swap – il s’agit en toute probabilité d’un fonds spéculatif – garantit que je recevrai 10 millions de dollars à l’échéance de l’indice, standardisée à cinq ans. Qu’est-ce que cela me coûte ? Le prix de l’indice se situant à 60, je paie 4 millions de dollars à la contrepartie initialement pour lui permettre de couvrir son risque, (je lui paie aussi un taux d’intérêt au taux standardisé, qui devrait être couvert par les flux d’intérêt que je reçois sur mes propres hypothèques).

Ainsi ai-je cristallisé mes inquiétudes en un seul paiement, et je ne suis plus exposé aux subprimes.{12}

Et que reçoit le fonds spéculatif qui a vendu la protection ? Il reçoit du liquide. Du liquide qui pourrait être comptabilisé comme un revenu – les associés des fonds reçoivent typiquement 20 pour cent de tous les revenus – et cette somme peut être démultipliée grâce à l’effet de levier pour réaliser des opérations de plus en plus importantes. Oui, ce paiement initial est associé à une dette, mais les fonds spéculatifs sont des experts dans la compréhension des créances futures. Puisque autant de fonds spéculatifs n’ont pas rempli leurs promesses de performance, les segments les plus risqués du monde des crédits structurés paraîtront très attractifs.

L’agence de notation de crédits Fitch réalisa une enquête, fin 2006, sur les pratiques de trading des fonds spéculatifs investis dans les instruments de crédit. Leurs informants étaient les maisons de courtage de premier ordre (prime brokers) – les banques qui exécutent les ordres des fonds spéculatifs au jour le jour, le clearing, et d’autres fonctions de trading, et financent leurs positions de trading. Une poignée des plus grandes banques dominent le secteur du courtage de premier ordre, dont Morgan Stanley, Goldman Sachs, J.P. Morgan Chase et Deutschebank. Les banques prime brokers tireraient 20 à 30 pour cent de leurs revenus des fonds spéculatifs, comprenant les honoraires de placement et autres deals. Aussi les fonds spéculatifs sont-ils des clients très importants. 

Voici ce que les maisons de courtage de premier ordre ont répondu à Fitch. L’appétit des fonds spéculatifs pour les positions les plus risquées ont fait d’eux une source majeure de liquidités dans les marchés des CDO et des CDS. Leur volonté de recourir au levier pour maximiser ces positions accentue leur influence. Les demandes récurrentes des fonds pour les produits à plus haut rendement pousse le secteur plus haut le long la courbe du risque, vers des CDO construits à partir de prêts avec des droits de gage de second rang, des préfinancements, le capital d’investissement, et d’autres actifs moins liquides, souvent avec des protections minimales pour les investisseurs de papier de premier ordre.

Les fonds spéculatifs exercent régulièrement des pressions sur les maisons de courtage de premier ordre afin d’obtenir un levier plus important et des crédits plus facilement pour qu’elles puissent continuer d’accroître leurs positions. Ils exigent, et obtiennent souvent, des financements à taux fixe pour des échéances jusqu’à 180 jours, qui limitent le contrôle des maisons de courtage de premier ordre sur le degré de risque de leurs positions. Bien que ces maisons soient supposées contrôler le total du bilan et leur effet de levier, elles avouent généralement ne pas avoir accès à ces informations. L’évolution de l’investissement en instruments de crédit des fonds spéculatifs vers les dérivés de crédit au détriment des CDO classiques, selon Fitch, « introduit ses risques propres qui n’ont nullement été testés dans une phase descendante du cycle du crédit… [et] pourrait nourrir une plus grande instabilité des prix à court terme. »

L’agence Fitch conclut l’enquête en se lamentant de « l’instabilité des fonds spéculatifs comme classe d’investissement », au motif de leur recours aux financements de court terme, avec marge. Les fonds n’ayant pas de rapport direct avec les emprunteurs dans les portefeuilles CDO, Fitch s’inquiète de ce qu’ils n’auraient aucune incitation à coopérer au sauvetage des emprunteurs dans une phase de dénouement – un autre exemple du problème d’Agence.

Le facteur commun sous-tendant l’ensemble de ces inquiétudes est le fort effet de levier des fonds spéculatifs investis en instruments de crédit. Voici les calculs. Ces fonds emploient classiquement un effet de levier de cinq ou dix pour un. Supposons qu’un fonds emploie un effet de levier de cinq pour un – pour chaque dollar de son propre capital, il investit quatre dollars de plus empruntés auprès de son courtier de premier ordre. Supposons maintenant qu’il veuille acheter la tranche inférieure – ou equity – d’un CDO important. Une tranche equity normale de CDO avec des actifs sous-jacents relativement risqués pourrait absorber, par exemple, 5 pour cent des premières pertes du portefeuille. Un fonds d’arbitrage qui prendrait cette position aurait un effet de levier de vingt pour un, puisqu’une perte de 1/20, ou 5 pour cent, du portefeuille, consomme la totalité du capital investi. Examinons l’opération étape par étape :

• Le fonds spéculatif lève des capitaux en vendant des participations.

• Pour chaque dollar de capitaux propres investi, le fonds spéculatif investit 4 $ de plus empruntés auprès des établissements bancaires, de sorte que son capital présente un effet de levier de 5 pour 1.

• Le fonds spéculatif achète pour 100 millions d’obligations de dernier rang sous-tendant 2 milliards de dollars de CDO. Les obligations de dernier rang présentent ainsi un effet de levier de vingt pour un. L’achat de 100 millions de dollars, cependant, est financé avec 20 millions de dollars capitaux propres du fonds spéculatif et 80 millions de dollars de crédits bancaires. Les obligations sont maintenues dans un compte de marge comme nantissement du prêt au fonds spéculatif.

• Les associés du fonds spéculatif présentent ainsi un effet de levier de cinq par vingt = 100 : 1. Une perte de un pour cent sur le CDO absorbe l’ensemble des capitaux propres du fonds d’arbitrage.

Supposons maintenant que le CDO accuse une perte latente de 3 pour cent.

• Les obligations dans le compte de marge ne valent plus que 40 millions de dollars.

• Le fonds spéculatif a perdu la totalité de ses capitaux propres de 20 millions de dollars et la moitié du prêt bancaire de 80 millions de dollars. Le fonds doit maintenant apporter 40 millions de dollars supplémentaires au compte de marge, en monnaie ou en titres de qualité, pour couvrir les pertes de la banque.

• Le fonds spéculatif doit fournir 8 millions de dollars de marge supplémentaires pour satisfaire la condition d’un effet de levier de financement de cinq pour un. La position obligataire de 40 millions de dollars est maintenant financée à hauteur de 32 millions de dollars par des crédits bancaires, et 8 millions de dollars par les capitaux propres du fonds spéculatif.

• Le capital investit par le fonds totalise maintenant 68 millions de dollars. Bien évidemment, une variation contraire du cours du CDO de 2 pour cent supplémentaires, consommerait la totalité de cette somme et exigerait un remboursement de 32 millions de dollars supplémentaires à la banque, pour une perte totale de 100 millions de dollars.

En d’autres termes, il s’agit d’investissements très risqués qui peuvent se retourner très rapidement. Si la mauvaise passe se limitait au seul CDO, il est probable que le fonds spéculatif n’aurait aucun problème à répondre à l’appel de marge. Or puisque les CDO représentent souvent un type particulier d’actif, une série de CDO aux caractéristiques semblables doit également connaître des difficultés semblables. Et nous voici revivant l’appel de marge sur les fonds subprime de Bear Stearns en juin 2007. La banque exige son argent, le fonds spéculatif plaide la normalisation des circonstances, la banque saisit les actifs et tente de les revendre, et les portes du marché explosent.

De surcroît, les fonds spéculatifs doivent généralement comptabiliser leurs investissements au prix courant (technique dite mark-to-market), tout comme les établissements bancaires et les banques d’affaires pour leurs comptes de trading. Le mark-to-market signifie qu’à des intervalles réguliers, usuellement sur une base quotidienne pour les instruments avec de forts volumes d’échanges, les titres en portefeuille doivent être réévalués à leur valeur courante. Une augmentation de valeur est comptabilisée comme un gain de trading, une diminution de valeur comme une perte de trading.

Considérons maintenant la comptabilité mark-to-market d’un investissement structuré, comme un CDO. Lorsque le marché des CDO subprime prit son essor en 2005, seuls 3 pour cent des crédits hypothécaires subprime étaient non performants. Une strate de 20 pour cent d’equity et de dette mezzanine pour la première tranche semblant offrir une protection largement suffisante, les agences de notation conféraient des notes AAA et AA aux 80 pour cent des obligations dans le CDO. Le prix des CDO d’hypothèques résidentielles est usuellement fixé en fonction du swap à 10 ans, un taux de financement interbancaire étroitement corrélé aux valeurs du Trésor à 10 ans. En 2005, le taux du swap toucha un plus bas à 4,4 pour cent, et le spread avec les premières tranches des CDO se limitait à 10 et 25 points de base (des centièmes de pour cent) – c’est-à-dire dans une fourchette de 4,5 à 4,65 pour cent.

Supposons qu’on détienne un CDO subprime AAA rémunéré à 5 pour cent. Le taux de défaillance tendant vers 10 pour cent et progressant, notre protection s’étiole rapidement, et l’obligation ne mérite plus une évaluation de premier rang. Les banques et les agences de notation ont des modèles de notation sophistiqués, mais une mesure utile pourrait être le rendement nécessaire pour émettre de nouvelles hypothèques subprimes de qualité acceptable, ce qui serait au moins de 9,5 pour cent. (À mesure que la protection s’étiole, on se retrouve avec des hypothèques subprime entre les mains). Si un investisseur souhaite une obligation à 10 ans ou un rendement de 9,5 pour cent, combien paiera-t-il pour une obligation avec un coupon de 5 pour cent seulement ? La réponse est environ 70 cents pour un dollar. Si l’on a payé une valeur nominale de 1 million de dollars pour un CDO à 5 pour cent, notre perte est de 300.000 $. Il y a une tendance à assimiler les pertes mark-to-market aux pertes latente. Or il s’agit de vraies pertes ; si vous avez payé 1.000 $ pour quelque chose qui vaut seulement 700 $, vous avez perdu 300 $.

C’est un peu l’histoire de Bear Stearns. Le gestionnaire de ce fonds spéculatif – Ralph Cioffi – argua qu’il avait acheté principalement des obligations CDO de premier ordre notées AA et AAA, et qu’elles étaient encore performantes, au sens où elles n’avaient pas fait défaut. Or une défaillance n’est pas nécessaire pour qu’il y ait perte de valeur. Les prix des CDO de premier ordre de 2005 et 2006 étaient fixés quasiment comme si elles offraient la même sécurité que les valeurs du Trésor. Il s’agit d’instruments relativement risqués. Or puisqu’elles proposent des rendements comparables à ceux des valeurs du Trésor, leur valeur réelle décroît et continuera de décroître à mesure que les emprunts deviennent non performants.

Les signes que les fonds spéculatifs investis en instruments de crédit ne comptabilisent pas leurs actifs à leur juste valeur sont multiples. Selon une enquête détaillée de Deloitte Financial Services, moins de la moitié des fonds spéculatifs suivent régulièrement les meilleures pratiques en matière de valorisation des actifs et de mise à l’épreuve des portefeuilles au travers de stress test. Dans un certain nombre de fonds, la valorisation des actifs était à la seule discrétion du gestionnaire de fonds, malgré les conflits d’intérêts manifestes. Un certain nombre de fonds spéculatifs, apparemment, réalisent des échanges d’actifs entre eux à des prix favorables, parfois avec des clauses de rachat, pour établir des prix mark-to-market peu fidèles. Les valorisations peu rigoureuses voire mensongères augmentent le vrai levier, inexorablement et invisiblement, assurant des désintégrations plus graves.

L’incident Bear Stearns illustre parfaitement l’équilibre de la terreur entre les établissements bancaires et les fonds spéculatifs qui sont leurs clients. En effet, les griefs bancaires dans l’enquête de Fitch reflètent sans nul doute leur insatisfaction au regard de cette situation. Dans la crise Bear Stearns, Merrill Lynch fut un des établissements les plus agressifs pour ce qui concerne les appels de marge ; quelques mois plus tard, en partie en conséquence de cet empressement, Merrill Lynch essuya une très importante perte due au glissement des marchés. Les banques ont des engagements massifs avec les fonds spéculatifs. Aussi la tentation de ne pas déclencher une reconnaissance des pertes latentes, et de laisser des positions perdantes s’accumuler, est très forte. Or les retournements prononcés de toute classe d’actif ne trouvent pas de refuge permanent. Tôt ou tard, les établissements bancaires n’auront d’autre choix que de commencer à saisir des actifs, même au risque de sauter dans le gouffre.

À lire les articles des quotidiens, le resserrement du crédit se limite à la crise des subprimes. C’est bien plus large que cela. Les subprimes représentent sans doute la catégorie la plus importante des CDO en difficulté, mais les problèmes de crédit dans d’autres secteurs présentent une envergure similaire et sont sans doute plus graves.


La bulle de la dette des entreprises

Les obligations pourries que Drexel Bumham et Michael Milken utilisèrent en premier pour financer les OPA, aujourd’hui renommées emprunts à rendement élevé, sont devenues un outil de financement courant pour quasi toute société saine, de toute taille, et un actif de portefeuille standard, même pour l’investisseur individuel. Depuis la crise aiguë de 1989 à 1991, les taux des émissions à rendement élevé ont régulièrement augmenté dans l’ensemble, et la qualité des emprunts s’est régulièrement détériorée. Chose étonnante, la rémunération exigée par l’investisseur a reculé parallèlement à la qualité moyenne des crédits.

Selon l’agence Standard & Poor’s, au cours des quinze dernières années la note médiane de toutes les émissions obligataires a glissé de A- à BBB-, l’échelon juste au-dessus d’une qualité douteuse ou spéculative. De surcroît, la plupart des sociétés bénéficiant d’une évaluation de premier ordre, comptent parmi les noms glamour du secteur financier. Seuls 39 pour cent des émetteurs hors du secteur financier bénéficient désormais d’une notation de premier ordre (de AAA à À-), tandis que les émissions de dette CCC/C- ont triplé. Les emprunts à rendement élevé, en bref, sont maintenant un véhicule d’investissement courant.

Après l’éclatement de la bulle des valeurs technologiques en 2000, le taux de défaillance des obligations à rendement élevé remonta nettement, approchant 13 pour cent en 2002, contre une moyenne de long terme d’environ 3 pour cent. À mesure que l’afflux de liquidités sous l’impulsion de la Réserve fédérale produisit ses effets, cependant, le taux de défaillance tomba en 2006 à 0,76 pour cent – chiffre le plus bas depuis 1981, époque à laquelle le marché des obligations pourries tel qu’il s’est développé n’était qu’une lueur d’ambition dans l’œil de Drexel. À l’issue du premier semestre 2007, ce chiffre était plus bas encore, à 0,26 pour cent seulement. Les écarts de taux de la dette à haut rendement se sont resserrés en parallèle. Selon les calculs de Edward Altman, universitaire de l’Université de New York, et expert en rendements obligataires, les taux à mi-2007 des obligations à haut rendements impliquaient que les investisseurs anticipaient un taux de défaillance annuel de un pour cent sur ces obligations et un taux de recouvrement de 50 pour cent. En effet, les prix reflétaient une anticipation de marchés porteurs sur le long terme. Les prêts à effet de levier (leveraged loans), du papier à haut risque structuré sous forme de prêts bancaires, ordinairement associé aux opérations capitalistiques avec endettement, ont récemment subi un engouement aux dépens des obligations à haut rendement{13}, mais les questions de crédit et de qualité sont du même ordre.

Qu’est-ce qui explique des taux de défaillance aussi peu élevés ? Les sages du marché de l’école Greenspanienne pointent un nouveau paradigme du crédit. La titrisation suivie de nouveaux instruments de couverture sur les crédits ont atténué la volatilité de marché et accru la disponibilité de crédits. De surcroît, les fonds de capital-investissement peuvent souvent organiser des ventes et restructurations partielles de façon bien plus efficace que les tribunaux de commerce, autorisant un dénouement plus expéditif qu’au travers des mécanismes traditionnels. Toutes ces allégations sont exactes – jusqu’à un certain point – mais elles étaient aussi vraies – jusqu’à un certain point – pour les hypothèques subprime.

Les prêts à effet de levier ressemblent aux hypothèques subprime sous bien d’autres aspects. Les établissements bancaires et autres bailleurs initient les prêts pour le compte des fonds de capital-investissement, et les transmettent rapidement aux investisseurs en CLO (collateralized loan obligation). Les fonds d’investissement avancent généralement un capital limité, et le financement des opérations est souvent bouclé avec des financements bancaires provisoires qui sont remboursés à la vente des obligations CLO. Les fonds spéculatifs sont des grands pourvoyeurs de liquidité pour les CLO, comme pour les CDO. Le levier des investisseurs de la tranche inférieure des CLO et les fonds de capital risque est typiquement de 100 pour 1. À l’image des derniers stades du marché subprime, les conditions des opérations sont assouplies pour accommoder les emprunteurs plus risqués encore. On a même observé une résurrection des PIK (payment-in-kind) – des emprunts de « spirale meurtrière » disparus dans les derniers jours chaotiques du marché des obligations pourries en 1989. (Les PIK permettent de verser des intérêts avec davantage de titres. Lorsqu’une série de paiements d’intérêts n’est pas honorée, la courbe d’endettement tend vers l’infini). Le levier des opérations capitalistiques – le service de la dette divisé par le total des cash-flows – augmenta de 50 pour cent entre 2002 et la fin du premier semestre 2007, tandis que les extractions des fonds de capital d’investissement étaient relativement importantes.

Lorsque la crise des subprimes éclata à l’été 2007, les marchés des prêts à effet de levier et des obligations à rendement élevé tombèrent en panne, laissant les banques avec 300 à 400 milliards de dollars d’engagements de financements provisoires, dans le cadre d’opérations capitalistiques, qu’ils craignaient ne plus pouvoir transmettre aux investisseurs en CLO. Plusieurs opérations importantes tombèrent à l’eau, certains clients ayant eu recours aux tribunaux. À fin novembre, le marché était toujours presque complètement bloqué, même si plusieurs opérations de moindre envergure se sont réalisées. En fait, ces 300 à 400 milliards de dollars que les banques devront potentiellement assumer correspondent presque exactement aux éventuelles obligations à mesure que la trame du marché des SIV (structured investment vehicle) continue de se dénouer. Selon le Financial Times, en octobre 2007 plusieurs grandes banques négociaient des prêts à conditions avantageuses avec les fonds de capital-risque, établissements se spécialisant dans la dette non performante, sous condition que ceux-ci utilisent cet argent pour acheter les prêts à effet de levier ce ces banques. Ceci est analogue à un serpent qui résisterait à la faim en mangeant sa queue.

Les entreprises dans leur ensemble, on entend souvent, ne sont pas très endettées. Les bénéfices ont été élevés durant la majeure partie des années 2000, et les dépenses en investissements modestes, de sorte que les sociétés ont accumulé une trésorerie importante, bien qu’elle ait été largement affectée aux dividendes et aux rachats d’actions. Néanmoins, près d’un tiers de la dette totale des entreprises (5,7 trillions de dollars à fin 2006) est de qualité inférieure. Les encours d’obligations à haut rendement totalisent environ 1,1 trillion de dollars, tandis que le total des prêts syndiqués à effet de levier et prêts à effets de levier dans les CLO, principalement liés aux opérations capitalistiques, est au moins aussi élevé. Sur le segment des entreprises, aussi bien que sur le segment des hypothèques, la majorité des emprunteurs se sont montrés prudents, tandis que les emprunteurs utilisant l’effet de levier tendent à être très endettés. À l’instar des marchés subprime, l’accroissement des défaillances dans les catégories présentant des ratios d’endettement très élevés majorera le coût des crédits pour l’ensemble de la classe d’actifs.

Une enquête exhaustive de 2006 de la British Financial Services Authority (FSA) tira des parallèles explicites avec les marchés subprime. Les sociétés de capital-investissement sont « financées de façon croissante… par une structure de capital insoutenable sur le long terme » ; c’est à dire qu’elles comptent sur les placements des CLO et des CDO. « Les tranches les plus risquées de la dette à effet de levier est concentrée parmi un groupe relativement restreint de gestionnaires de fonds/produits structurés ayant recours à l’effet de levier ». Le comité a expressément averti que les marchés de la dette d’entreprise pourrait conduire à un Tchernobyl des marchés du crédit.

Soulignons que pendant que la FSA complétait son enquête, Alan Greenspan continuait de louer les nouvelles techniques de crédit pour leur rôle dans « la transmission du risque d’établissements à forts ratios d’endettement -ce qui décrit parfaitement les banques – à des institutions à caractère stable, tant américaines qu’étrangères. Il faut croire que les CDO et les fonds spéculatifs en crédits sont des « institutions américaines et internationales stables ».


De mal en pis

Un nombre d’autres secteurs de crédit d’envergure sont à l’orée d’une passe très difficile.

Cartes de crédit – il s’agit d’un marché de 915 milliards de dollars, presque entièrement titrisé, mais pas sous forme d’instruments structurés comme les CDO. Les encours de financement de carte de crédit n’ont pas enregistré une croissance rapide ces dernières années, les propriétaires de maisons ayant choisi de financer leurs achats de consommation en empruntant sur la valeur de leur actif immobilier.

Maintenant que le marché du crédit sur la valeur nette du logement s’est asséché, le rythme de croissance de l’endettement avec carte de crédit s’accélère. Les marchés d’actions ont sottement célébré le bon chiffre des dépenses de consommation au 3ème trimestre 2007 ; or une bonne partie des dépenses furent financées par un bond de la dette de carte de crédit renouvelable. Il s’agit d’une voie menant à la catastrophe. Le taux d’intérêt sur les cartes de crédit pour les clients de premier ordre approche de 20 pour cent et peut aller jusqu’à 40 pour cent pour les clients moins bien considérés{14}. Même si les défaillances restent limitées, leur nombre a commencé à augmenter de façon notable, et la plupart des grandes banques augmentent leurs provisions pour créances douteuses. En Grande-Bretagne, une bulle de l’immobilier résidentiel s’est dégonflée début 2006. Depuis lors, selon le magazine Fortune, les provisions sur cartes de crédit et les défaillances ont augmenté d’environ 50 pour cent. En fait, les ménages ont apparemment recours aux cartes de crédit pour honorer les paiements de leur hypothèque, une stratégie sans issue. Dans l’hypothèse d’une récession prononcée aux États-Unis, scénario de plus en plus plausible, les sorties de bilan pourraient porter sur 5 à 10 pour cent des créances.

CMBS (Commercial Mortgage-Backed Securities) – Il s’agit de structures de financement de type CDO basées sur les hypothèques commerciales pour les immeubles de bureaux, les immeubles en copropriété, les usines, etc. Après avoir connu une ascension rapide depuis 2005, le marché a visiblement calé au 3ème trimestre 2007. Malgré un financement très agressif entre fin 2006 jusqu’à la fin du 1er semestre 2007, les tranches CMBS de première qualité étaient régulièrement vendues à moins de l/10ème de pour cent au-dessus des spreads des swaps. Il existe maintenant un nombre de propriétés prééminentes pour lesquelles les entrées d’argent ne couvriront pas les intérêts dus sur les tranches inférieures des CMBS. Tous les spreads CMBS ont commencé à s’élargir rapidement à l’automne 2007, générant d’importantes pertes mark-to-market. Les grandes banques accumuleraient des montants importants de CMBS non vendus, plutôt que de risquer une importante perte mark-to-market. Il s’agit d’un marché de 800 milliards de dollars. Une évolution défavorable sur les opérations classiques de 2006 et 2007 provoquerait une secousse, avec le processus mark-to-market, à travers le secteur.

Assureurs monoligne – parmi les segments du marché du crédit moins connus et potentiellement les plus nocifs. Il s’agit pour la plus grande partie de sociétés cotées en bourse (Ambac et MBLA comptent parmi les plus connues) qui écrivent des polices d’assurance protégeant les acquéreurs d’une perte de principal sur leurs titres. L’activité évolua pour devenir une sorte de service de revue de qualité du crédit pour les emprunts de collectivités locales. Compte tenu du nombre de collectivités locales qui émettent des obligations, il n’est pas pratique pour l’investisseur de les évaluer lui-même. Un « emballage assurance » d’un des assureurs monoligne devint progressivement une condition quasi standard pour les nouvelles émissions d’emprunts de ce type. Pour que l’emballage ait un sens, cependant, les assureurs doivent conserver leur note de crédit AAA.

Au cours des 2-3 dernières années toutefois, les assureurs monoligne ont poursuivi une expansion dans l’assurance des tranches notées AAA des CDO adossés par des hypothèques. Compte tenu de la rareté des défaillances des emprunts des collectivités locales, ceux-ci ont traditionnellement exigé une mise de fonds limitée face à leurs passifs d’assurance, et ils ont retenu à peu près les mêmes ratios sur leurs activités d’assurance de CDO. Collectivement, les assureurs monoligne ont émis des contrats d’assurance sur le principal et les intérêts à hauteur d’environ 3,3 trillions de dollars d’instruments, sur des capitaux propres de 22 milliards de dollars au total – ce qui correspond à un effet de levier de 150 pour 1. Compte tenu des remous sur le marché des CDO, une qualité de crédit de AAA à ces niveaux de levier relève de l’absurde. En octobre 2007, l’agence Fitch amorça une revue de crédit, n’écartant pas l’éventualité d’une révision à la paisse de la qualité de crédit des assureurs monoligne ; à fin novembre, les spreads de marché sur les CDS (swaps sur défaillance) de Ambac, peut-être le porte-étendard du secteur, s’étaient élargis aux niveaux de ceux des obligations pourries.

À l’heure où ce livre passe à l’imprimerie, la situation des assureurs monoligne serait comique, si elle n’était si grave. Bien que le marché considère Ambac comme ayant la même qualité de crédit que les obligations pourries, sa garantie sur un emprunt CDO avec le même degré de risque transmute l’obligation en un crédit de premier ordre. Cette alchimie n’est possible que parce que les agences de notation ont jusqu’à présent inflexiblement maintenu leur notation AAA sur Ambac. Or tout le monde sait qu’ils maintiennent ce simulacre uniquement par crainte de précipiter une vague de déclassements sur 2 à 3 trillions de dollars d’emprunts. En bref, nous nous trouvons dans un moment « les fantastiques habits neufs de l’Empereur ». Alors même que le Trésor, la presse financière et les banques critiquent rondement les agences de notation pour leur surévaluation démesurée des CDO, les inquiétudes vont croissant quant à l’éventualité d’une évaluation réaliste des assureurs monoligne. Si un Candide devait signaler que l’Empereur est vraiment nu, le déluge pourrait s’ensuivre.

Les CDS – enfin, nous arrivons au risque potentiellement le plus grave. Les crédit default swaps, comme je l’indiquais supra, sont une forme d’assurance. Si je détiens une obligation d’une société ou un emprunt sous forme de CDO, je peux me prémunir contre une perte du principal en achetant un swap sur défaillance d’une contrepartie qui promet de compenser mes pertes dans l’hypothèse d’une défaillance. Les portefeuilles couverts par les CDS ont enflé de 1 milliard de dollars en 2001 à environ 45 trillions de dollars à mi-2007. Les CDS ne font pas l’objet d’échanges sur un marché organisé ; il s’agit de contrats privés arrangés en contrepartie du paiement d’un honoraire aux banques.

Selon une récente Analyse publiée dans la lettre de marché réputée de Peter L. Bemstein, Economie and Portfolio Strategy, les encours de CDS recouvrent, en proportions à peu près égales, les crédits d’emprunt ou d’obligations de sociétés, ou « un seul nom », divers indices de crédit comme l’ABX, et les instruments de financé structurée comme les CDO ou les CLO. Les vendeurs de swaps sur défaillance, ou les garants, sont principalement des établissements bancaires et des fonds spéculatifs. Les banques sont tenues de compenser d’éventuelles pertes sur quelque 18,2 tillions de dollars, tandis que les fonds spéculatifs obligataires ont garanti quelque 14,5 trillions de dollars (dans un contexte de défaillances peu nombreuses, les fonds spéculatifs auraient considéré la vente de CDS comme de l’argent tombé du ciel). Ces positions ne sont pas nanties généralement.

Les analystes tendent à remettre en question l’ampleur de ces chiffres, et il y a manifestement un certain nombre de doublons, les opérateurs de marché achetant une protection pour se prémunir contre les garanties qu’ils ont vendues. Or, à la différence des marchés des futures, où toutes les positions sont exprimées en termes nets à la fin de la journée, et les comptes de marge renfloués pour couvrir les variations défavorables, les marchés OTC qui incluent les contrats CDS n’ont pas de telles procédures de compensation. Avec ce type d’instruments, toutes les compensations se font de contrepartie à contrepartie, de sorte qu’un net décrochage de la valeur de ces instruments pourrait avoir de lourdes conséquences.

Tout comme avec les CDO, le maillon faible de la chaîne sont les fonds spéculatifs. Les fonds spéculatifs obligataires représenteraient le tiers environ du total des capitaux propres des fonds spéculatifs, ou quelque 750 milliards de dollars, avec un probable ratio d’endettement de cinq à dix pour un, généralement presque entièrement déployés. La plupart des fonds ne survivraient pas à une demande de remboursement de 1 à 2 pour cent sur leurs garanties de CDS. Les banques de réseau et les banques d’affaires comptabilisent d’importants encours de prêts et investissements risqués à la leur valeur nominale parce qu’ils ont une assurance de « défaillance », mais comme l’analyste de Bemstein signale, ils n’ont comptabilisé aucune perte ou provision face à la possibilité de telles défaillances.

Considérons maintenant la façon dont les défaillances des contreparties des fonds d’arbitrage entraînerait une réaction en chaîne à travers les marchés des swaps sur défaillance. Un part importante des portefeuilles assurés devraient être provisionnée pour refléter leur valeur intrinsèque. La demande inéluctable pour de nouveaux nantissements de la part des assureurs restants enlèverait des sommes gigantesques des marchés, tandis que la ruée visant à récupérer de l’argent des garants faisant défaillance déclencherait une vague de ventes massives. En bref, nous ferions face à une véritable thrombose du système de crédit qui « pourrait faire paraître le problème des hypothèques subprime comme un ennui mineur ». Il serait vain d’essayer d’estimer l’ampleur des pertes potentielles.


Atterrissage en catastrophe I : la récession

Cela a été fascinant d’observer les conjoncturistes se démener pour ne pas perdre de vue le fil des événements tout au long de 2007. Lors du discours récapitulatif de la Fed devant le Congrès en février 2007, Ben Bernanke décrivit ce que le New York Times dénomme « une économie Goldilocks qui n’est ni trop chaude, au plan inflationniste, ni trop froide, avec un chômage qui remonterait trop fortement. » Même après que le fiasco hypothécaire estival de Bear Stearns eut mis en relief la fragilité inhérente des marchés de la finance structurée, les économistes maintinrent leurs prévisions optimistes. La confiance a finalement été ébranlée avec la succession de dépréciations d’actifs importantes en octobre-novembre. À fin 2007, la probabilité d’une récession marquée était devenue irrépressible.

Au cours des deux années suivantes, les taux de 350 milliards de dollars d’hypothèques subprime et autres hypothèques risquées seront fixées de nouveau, dont beaucoup à des niveaux rédhibitoires. Le nombre de défaillances augmentera nettement. Un nombre important de personnes, peut-être jusqu’à deux millions, pourraient perdre leur maison.

Les prix des logements continueront de fléchir – de 10 % en termes réels, selon l’estimation du consensus, et d’au moins 30 % selon les conjoncturistes les plus pessimistes (les pessimistes ne se sont pas encore trompés dans ce cycle). Nombre de ménages auront des hypothèques « à l’envers » sur les bras – c’est-à-dire plus chers que la valeur de marché de leur propriété.

Passées de 67 pour cent du PIB environ en moyenne durant les années 90 à 72 pour cent du PIB début 2007, les dépenses de consommation des ménages doivent diminuer. Ex Président du Council of Economie Advisers, Martin Feldstein souligna que cette progression fut financée principalement par le recours aux prêts sur la valeur nette de la propriété, à hauteur de 9 trillions de dollars, et que ce rythme n’est plus soutenable. Le maintient des niveaux de dépenses pour la saison des fêtes, grâce au recours aux cartes de crédit, ne ferait qu’aggraver la sévérité du krach subséquent.

Les exportateurs de produits finis aux États-Unis ont généralement compensé le coût du glissement du dollar, mais cela ne durera pas. En revanche, les exportateurs de matières premières répercutent la baisse du dollar, de sorte que les prix en dollars de nombre de matières premières – comme le pétrole – augmentent rapidement.

Les exportations continueront de se redresser, et devraient contrebalancer la contraction de la consommation des ménages avec le temps. L’évolution d’une économie basée par la consommation à une économie tirée par les exportations devrait être un facteur clé permettant aux États-Unis d’émerger de la récession d’ici quelques années. Mais la transition sera longue et douloureuse.

Une phase de resserrement du crédit, déjà apparente, alimentera la dynamique baissière. En novembre 2007, un analyste de Goldman Sachs, Jan Hatzius, estima que les pertes liées aux subprimes et crédits associés dans les banques commerciales grèverait le capital bancaire d’environ 200 milliards de dollars. Avec un levier moyen financement/capital de 10 pour 1, voici qui entraînerait une diminution des crédits d’environ 2 trillions de dollars. Pour le seul mois de novembre 2007, le total du crédit de marché diminua de 9 pour cent, un chiffre record mois sur mois. M. Hatzius projette une contraction du crédit plusieurs fois plus important.

En fait, une récente analyse des schémas d’endettement de long terme parmi les banques commerciales et les banques d’affaires suggère que le processus de dénouement du crédit pourrait être plus rapide encore. Au long d’un cycle d’actifs de « boom à bust », les banques de réseau tendent à maintenir un niveau d’endettement à peu près constant – à mesure que les capitaux propres se contractent, elles tendent à refermer la vanne du crédit à peu près dans les mêmes proportions que durant la phase ascendante du cycle. À contrario, les banques d’affaires, en partie compte tenu de la façon dont elles gèrent leurs positions de trading, tendent à augmenter leur ratio d’endettement durant une phase ascendante des actifs et à le réduire pendant la phase descendante. Le schéma est identique s’agissant des fonds spéculatifs. Fonds spéculatifs et banques d’affaires procurant aujourd’hui près de la moitié du crédit du marché, une réduction accélérée de leur ratio d’endettement aurait des implications bien plus lourdes dans la phase descendante du cycle du crédit que durant les précédents cycles emmenés par les banques commerciales.

Atterrissage en catastrophe II : le krach du crédit

À l’heure où ce livre passe à l’imprimerie, il existe nombre de signes tangibles que le grand krach du crédit est en cours, et ce processus devrait se poursuivre durant la majeure partie de 2008. La première problématique est l’ampleur des pertes économiques liées aux défaillances et aux dépréciations. En novembre 2007, pour la première fois, les analystes reconnus ont commencé à encercler des chiffres nettement plus élevés qu’auparavant et qui commençaient enfin à avoir un sens.

Dans le tableau suivant, apparaissent mes propres estimations : elles sont plus élevées encore. Comme le suggèrent les commentaires du tableau, il ne s’agit pas du scénario le plus pessimiste. À l’heure où ce livre passe à l’impression, le secrétaire au Trésor Henry Paulson tente de développer un programme visant à mitiger les risques des défaillances d’hypothèques résidentielles. Puisqu’un tel programme devrait être d’ampleur limitée, je ne l’ai pas intégré au tableau. Enfin, notons que bien que la valeur de beaucoup de CDO performants et autres obligations risquées remonteront à leur valeur nominale à l’approche des dates d’échéance, il ne s’agit pas selon moi d’une reprise. Les dépréciations comptabilisées aujourd’hui sont une mesure du rendement que le détenteur devrait recevoir pour détenir un tel instrument risqué, incluant la valeur présente d’un remboursement du principal. Ces pertes sont enregistrées au cours de la vie de l’obligation et ne sont pas récupérées avec le remboursement du principal. Les milliards de dépréciations enregistrées par les banques sont certainement réels, et leur impact sur l’activité économique est profond.

 

	Estimations des défaillances et des dépréciations : en


	Mds de $


	 




	Instrument


	Actuel


	%de  défaillance % déprédation


	Taux de recouvrement Perte aette


	Commentaires




	Hypothèques

Défaillances subprime et d’autres hypothèques


	1.500$


	20%


	Nd


	50%


	150$


	Proche de F estimation courante du consensus




	Dépréciation des obligations CDO (basés sur le SP) performantes Sous-total


	1.200$


	Nd


	25%


	Nd


	300$ 450 S


	Estimation probablement basse. Taux de déprédation de 60-70% sur de récentes opérations \




	Dette d'entreprise

Défaillance d’emprunts à rendement élevé


	1.000$


	10%


	Nd


	50%

 


	50$


	Taux de défaillance de 1990-91




	Dépréciations d’emprunts à rendement élevé


	900$


	Nd


	20%


	Nd


	180$


	Elargissement des spreads, pour 1991




	Défaillance de prêts CLO à effet de levier


	300$


	10%


	Nd


	50%


	25$


	Devrait suivre les emprunts à rendement élevé




	Dépréciation de prêts CLO à effet de levier performants


	450$


	Nd


	20%


	Nd


	90$


	Devrait suivre les emprunts à rendement élevé




	Prêts à effet de levier hors CLO


	1.000$


	 


	777


	 


	 


	Principalement dans les portefeuilles bancaires et non évalués an prix du marché.




	Sous-total


	 


	 


	 


	 


	345$


	 






 

	Instrument


	Actuel


	%de %de défaillance dépréciation


	Taux de recouvrement


	Perte nette


	Commentaires




	Antres évaluations possibles


	 


	 


	 


	 


	 


	 




	Défaillances CMBS


	800$


	10%


	Nd


	50%


	40$ ^


	Emissions très faibles en 2006-07




	Dépréclations d’obligations


	720$


	Nd


	15%


	Nd


	108$


	Estimation peu élevée probablement




	CMBS performantes


	 


	 


	 


	 


	 


	 




	Cartes de crédit


	900$


	7,5%


	Nd


	Nd


	67$


	Estimation peu élevée probablement




	Sans-total


	 


	 


	 


	 


	215$


	 




	Difficile à évaluer


	 


	 


	 


	 


	 


	 




	TWIawanwiit d’assureurs


	 


	 


	777


	 


	 


	Potentiellement très important




	mono ligne


	 


	 


	 


	 


	 


	 




	Défaillances et


	 


	 


	777


	 


	 


	Potentiellement très important




	dépréciations de CDS


	 


	 


	 


	 


	 


	 




	Grand total — hors évaluations difficiles


	 


	 


	1.010 S


	 






Bien que les chiffres du tableau soient alarmants, le calcul suppose un dénouement en bon ordre – où toutes les parties intéressées s’accordent sur des estimations de risque raisonnables, enregistrent leurs dépréciations, et poursuivent leurs activités normales. Or jusqu’à présent les choses ne se déroulent pas ainsi. La structure « super-SIV « lancée par Citigroup et le Trésor ressemble à une tentative patente de reporter les dépréciations. L’incohérence des valorisations au marché jusqu’à présent tend à pointer un incontestable jonglage des chiffres. Les tranches de CDO subprimes de qualité médiane sont comptabilisées à 93 chez UBS et à 63 chez Merrill Lynch, tandis que l’ABX, l’indice de référence pour de tels CDO s’échange à 40. Les indices similaires sur les CMBS, les prêts à effet de levier, et les swaps sur défaillance (CDS) suggèrent tous que ces instruments sont surévalués par les banques.

Le Centre de Qualité d’Audit (CAQ), l’organisme de normes professionnelles des experts comptables aux États-Unis, a émis une déclaration de principe suggérant que l’actuelle valorisation interne viole les règles du comité des normes de comptabilité financière (FASB), lesquelles exigent l’emploi de données externes « observables » avant la réalisation d’évaluations internes. Cette déclaration fait spécifiquement référence à l’ABX comme exemple de données de marché observables. Les banques ne devront vraisemblablement pas suivre l’ABX avec une précision sans faille, mais des écarts importants ne seraient probablement pas acceptables. (Puisque les indices en question, comme l’ABX, sont crées et gérés par des grandes banques, ces dernières peuvent difficilement arguer de leur non-pertinence){15}. Une panique discrète s’étendrait sur Wall Street selon laquelle leurs comptables les obligeraient à valoriser ces actifs près de la valeur des indices externes, ce qui appellerait des dépréciations bien plus lourdes qu’observées jusqu’à présent.

Les velléités actuelles de la part des agences de notation de passer en revue l’important stock de CDO obligataires surcotés ne pourraient qu’aggraver la situation.

Rappelons-nous de la résolution de la crise LTCM en 1998. Menacés par un krach potentiel du système financier, les membres de la Réserve fédérale réunirent vingt banquiers new-yorkais dans leur salle de conférence, lesquels s’accordèrent sur un plan de sauvetage de LTCM à concurrence de 3,6 trillions de dollars. En 2008, il n’y a personne pour lancer l’idée d’une réunion, aucune salle de conférence suffisamment grande pour rassembler l’ensemble des parties prenantes, et une incertitude quant à qui devrait figurer sur la liste des invités.

Les bases sont jetées d’un essor des dépréciations d’actifs, en trois dimensions, durant la majeure partie de 2008. D’importantes défaillances de nantissement, particulièrement parmi les fonds d’arbitrage obligataires, déclencheront des ventes forcées sur les positions financées avec levier. Le déclassement du papier obligataire appellera des ventes de la part des fonds de pension et des compagnies d’assurance qui se trouvent en violation des règles sur la détention de papier de premier ordre. Les détenteurs de tranches CDO « senior » vendront leurs investissements à mesure que disparaît la protection de crédit, comme elles en ont le droit. Si l’on suppose, en sus, des évolutions même modérément défavorables pour les assureurs monoligne et d’assurance de crédit, le système financier mondial se trouvera en lambeaux. Il est surprenant que nous en soyons arrivés là.


Minsky, Ponzi et la logique des marchés

Hyman Minsky fut un économiste keynésien connu pour sa théorie des crises financières. À la différence des idéologues néoclassiques de l’école de Chicago, Minsky pensait que l’instabilité et les crises inhéraient aux marchés financiers. Il postula une série d’étapes de marché, supportées par une évolution structurelle positive, comme par exemple l’essor de la phase d’opérations capitalistiques durant les années 80, où les nouvelles techniques de crédit des années 2000. Les sociétés participant aux phases initiales du cycle n’étaient typiquement pas endettées, Minsky les décrivit comme des sociétés « couvertes », car leurs entrées de trésorerie couvrent leurs sorties. Le succès des premiers attire d’autres acteurs, qui ont invariablement recours à l’endettement afin de majorer les rendements des sociétés non endettées. Par la suite, des sociétés plus spéculatives encore s’endettent au point où elles doivent contracter de nouveaux prêts pour honorer le service de leur dette – emprunter typiquement sur les marchés de court terme pour financer des positions de long terme à plus haut rendement. Ce comportement n’est pas irrationnel ; les opérateurs de marché sont à la recherche de bénéfices sur le court terme, et certains d’entre eux deviennent très riches.

Les dernières étapes du cycle de Minsky se caractérisent par une prolifération de sociétés Ponzi, qui doivent emprunter pour honorer la totalité des intérêts de leur dette, de sorte que le service de leur dette croît perpétuellement. Tôt ou tard, survient un événement disruptif, comme l’annulation du LBO de United Airlines en 1989, ou la défaillance obligataire russe en 1998, et les marchés procèdent à une revalorisation abrupte – plus le cycle est avancé, plus la revalorisation est prononcée.

Sommes nous déjà arrivés au stade de Ponzi dans ce cycle de crédit ? Depuis que Paul Volcker chassa les démons de l’inflation au début des années 80, le crédit a été le marché le plus dynamique. La progression spectaculaire du PIB mondial au cours des vingt-cinq dernières années est sans commune mesure avec l’explosion du crédit. Au début des années 80, le total des actifs financiers mondiaux, qui sont au fond des droits sur le PIB, était à peu près équivalent au PIB mondial. À fin 2005, selon une récente analyse du Fonds Monétaire International, le total des actifs financiers représentait environ 3,7 fois le PIB mondial. En d’autres termes, les engagements financiers couvrent non seulement le PIB mondial de cette année, mais également celui des deux ou trois années suivantes. Les produits dérivés financiers, qui sont des engagements sur des instruments financiers, constituaient un marché relativement rudimentaire au début des années 80. Leur valeur notionnelle à fin 2005 représentait trois fois le total de l’ensemble des instruments financiers, et plus de dix fois le PIB mondial. Lorsque ces chiffres seront disponibles pour 2007, nul doute qu’ils seront sensiblement plus élevés, avec une courbe tendant vers une fonction exponentielle.

Examinons les dans un peu plus de détail. Les engagements financiers sont, bien sûr, contre des actifs, dont le montant représente plusieurs fois le PIB annuel. De même, la valeur notionnelle des produits dérivés fait non pas référence au dérivé mais à la taille du portefeuille sous-jacent. Or l’ampleur des créances financières et des produits dérivés est un bon indice de l’endettement de l’économie mondiale, particulièrement aux États-Unis. Comme nous l’avons vu, l’endettement est le coté face de la volatilité. Une option peut être valorisée à 5 pour cent du portefeuille de référence, mais une légère variation de la valeur du portefeuille entraînera de très importants changements dans la valeur des options. La valeur notionnelle des produits dérivés avoisinant 500 trillions de dollars aujourd’hui, des fluctuations expéditives de 5 à 10 trillions de dollars dans la valeur des produits dérivés est parfaitement envisageable, et susceptible de provoquer des dégâts colossaux.

Comment les ratios d’endettement peuvent-ils atteindre de tels niveaux ? Dans la catégorie d’instruments financiers dont il est question, il existe assez peu de noms, ou de sociétés sous-jacentes, présentant une vraie profondeur d’échanges – une centaine tout au plus. Et un nombre relativement limité d’institutions, en somme les banques internationales, les banques d’affaires, et les fonds d’arbitrage obligataires, réalisent l’essentiel des échanges. En quelque sorte, en se revendant entre eux, tout en engrangeant des plus-values, ils ont échafaudé une tour d’endettement de nature instable. C’est la définition d’un schéma de Ponzi. Tant que le régime d’argent gratuit reportait les défaillances, la tour pouvait vaciller, mais restait debout. Or un simple couac dans quelque section de la tour peut la renverser dans sa totalité, et les secousses sismiques déjà observables présagent de graves difficultés.

Voici où nous a mené un quart de siècle de pilotage de l’école de Chicago – une débâcle au moins à l’échelle de celle provoquée par la désagrégation social-démocrate des années 70.

Le parallèle avec les années 70 est aussi pertinent à l’aune de son déroulement. Dans l’un des grands épisodes du service public américain, Paul Volcker confronta les problèmes directement, tordit le cou à l’inflation, restaura la position internationale du dollar, et déblaya le terrain afin de jeter les bases du boom économique des années 80 et 90.

Le volontarisme de Volcker peut-être comparé à l’attitude des autorités nippones face à l’éclatement de leur propre bulle d’actifs à la fin des années 80 – une débâcle proportionnellement de même nature que la nôtre, et comparable à bien des égards. Le Japon n’avait pas son Paul Volcker. Au lieu de prendre le taureau économique par les cornes, le microcosme de politiciens sortants et de banquiers occulta les solutions aux défis posés. Près de deux décennies plus tard, le Japon n’est pas encore sorti de l’ornière.

Le secteur financier américain est aujourd’hui bien plus puissant qu’il ne l’était dans les années 70. Or jusqu’à présent sa principale réaction au krach du crédit annoncé est de relativiser et d’occulter – quasiment à l’unisson. Voici une recette pour transformer une débâcle douloureuse en une tragédie qui pourrait s’étendre sur plusieurs décennies.


Chapitre 7 - Les gagnants et les perdants

Les Américains donnent le meilleur d’eux-mêmes sur leur lieu de travail, à quelque aune que ce soit : ils travaillent plus longtemps que les salariés de tout autre pays développé, et leur productivité horaire est également la plus élevée au monde – à l’exception de la Norvège (dont la population est restreinte), en raison du poids de sa production pétrolière.

La production horaire la plus élevée et les heures de travail les plus longues ! Quelle ressource extraordinaire. En leur qualité de population active la plus performante, les Américains doivent sûrement être davantage rémunérés et particulièrement choyés ! Ce n’est pas vraiment le cas.

Considérons l’histoire de Travelport, une société de réservations sur Internet. En août 2006, le fonds d’investissement Blackstone et une société de moindre taille achetèrent Travelport, déboursant 1 milliard de dollars de leur propres poches et s’appuyant sur le bilan de la société ciblée pour emprunter 3,3 milliards de dollars supplémentaires. Nul doute qu’ils récoltèrent des commissions bancaires généreuses, en majoration de l’addition réglée par Travelport. Au bout de sept mois, ils licencièrent 841 salariés, ce qui dans l’hypothèse d’un coût total (salaire, avantages, espace, téléphone, etc.) par salarié de 125.000 $ représenterait des économies annuelles de plus de 100 millions de dollars.

Et puis les deux associés empruntèrent encore 1,1 milliard de dollars en s’appuyant sur les actifs de Travelport et se reversèrent cette somme, vraisemblablement au motif d’un travail bien fait. En sept mois seulement, ils récupérèrent le 1 milliard de dollars d’investissement du fonds, plus une marge, plus les commissions bancaires et les honoraires de gestion… et de plus la société leur appartenait. Soulignons que 100 millions de dollars d’économies de charges annuelles couvre presque exactement le service de la dette sur les 1,1 milliard de dollars. Voici ce que la presse financière nomma « la création de valeur ». Un autre expression me vient à mon esprit : se livrer au pillage.

Bien évidemment, ce que Blackstone fit correspond à une réallocation de valeur, non pas à une quelconque création de valeur. Les salariés renvoyés possédaient des choses de valeur également – un emploi et des flux de revenus futurs qu’ils pensaient assurés, l’assurance maladie, les contributions à la retraite. Tout compte fait, la valeur actualisée de leur emplois et avantages devait être proche du dividende de 1,1 milliard de dollars revenant aux actionnaires. Il y avait d’autres coûts par ailleurs, dont certains ne sont pas aisément « monétisables » par les marchés. Nombre de salariés renvoyés, particulièrement ceux dans leur cinquantaine ou soixantaine éprouvèrent des difficultés à trouver du travail, et nombre d’autres ex-employés n’avaient plus d’assurance maladie ; avec une dette dépassant les 4 milliards de dollars, la société était peut-être moins bien lotie aussi. Au total, il y eut destruction de valeur et non création de valeur.

Les rois du capital-investissement répètent qu’ils sont des magiciens du management, non pas des ingénieurs financiers. Or, du moins dans la phase la plus récente, les chiffres montrent que le jeu du capital-investissement, comme les CDO subprime, n’est rien d’autre qu’un arbitrage dont les articulations clés sont l’argent à bon compte et la hausse des valeurs des actifs. Des chercheurs de la Wharton Business School ont construit une vaste base de données des rendements des fonds de capital-investissement, sur la base des rapports transmis aux clients. Les associés des fonds gagnèrent deux fois plus d’argent avec les commissions sur transaction et celles fixes de gestion de fonds que sur les suites de l’opération. En d’autres termes, les bénéfices sont revenus aux personnes qui excellent dans la récolte de fonds et la mise en œuvre des opérations, non pas aux spécialistes du redressement des entreprises. Pour les organismes chevronnés en amont, en quête de bénéfices, il serait irrationnel de passer plus de temps que de rénover l’emballage du management – d’autant qu’ils n’ont qu’à se pencher pour ramasser l’argent.

Les dividendes de milliards de dollars revenant aux opportunistes artistes des opérations capitalistiques ne sont qu’une vaguelette au sein d’une lame de fond de long terme, et profondément dérangeante pour certains – une disparité grandissante dans la richesse et les revenus inégalés depuis l’Âge Doré (The Gilded Age) ayant suivi la guerre de Sécession.


Inégalités

L’une des évolutions les plus notables au cours du dernier quart de siècle est le décalage marqué des revenus imposables vers les personnes les plus fortunées. Entre 1980 et 2005, la part des revenus imposables de la première tranche de 10 pour cent de la population est passée de 34 à 46 pour cent, soit un gain d’un tiers environ. Les malchanceux dans la tranche des 90 à 95 pour cent les plus pauvres ont perdu un peu de terrain, tandis que ceux dans la tranche de 95 à 99 les plus pauvres en ont gagné un peu. Au total, la part des revenus de la tranche de 90 à 99 les plus pauvres a peu varié (de 24 pour cent du total en 1980 à 26 pour cent en 2005).

En d’autres termes, presque tous les gains du dixième le plus riche de la population, sont revenus au un pour cent des gens les plus fortunés, dont le poids dans les revenus nationaux passa de 9 à 19 pour cent du total. Même au sein du premier centième de la population, la distribution des gains est radicalement biaisée (près de 60 pour cent du total sont revenus au premier dixième du premier pour cent de la population, et plus du quart au premier centième de 1 pour cent de la population). Au total, le premier dixième de un pour cent de la population a plus que triplé sa part des revenus pécuniaires – à environ 9 pour cent des revenus imposables – tandis que le premier centième de 1 pour cent de la population, ou moins de 15.000 contribuables, ont quadruplé leur part – à 3,6 pour cent de l’ensemble des revenus imposables. Parmi ces 15.000 personnes, le montant moyen de la déclaration est ressorti à 26 millions de dollars en 2005, contre un total de 384 milliards de dollars.

Les conservateurs ont vertement contesté ces chiffres, et certaines de leurs critiques ont été reconnues comme valides, même s’ils exagèrent sur d’autres points. Les données susvisées sont tirées des déclarations d’impôts et n’incluent pas les allocations à l’exception de la partie imposable des versements de Sécurité Sociale. Alan Reynolds de l’institut Cato souligne que le total des revenus de transfert (1,5 trillion de dollars en 2005) est supérieur au revenu imposable du premier pour cent de la population et que les données basées sur les déclarations d’impôt « ignorent totalement la plupart des allocations comme Medicare, les bons alimentaires, les dégrèvements des revenus du travail. Bien que Reynolds n’en fasse pas mention, il s’ensuit que les programmes en faveur des personnes défavorisées ont un poids dominant dans les transferts. En fait, ceux-ci représentent environ un tiers des transferts, principalement sous forme de soins médicaux. Les revenus de transfert sont principalement centrés sur les personnes âgées, une tranche de la population qui a généralement bien tiré son épingle du jeu au cours des vingt dernières années. Ce devrait être un motif de fierté. Avant l’accroissement des versements de Sécurité Sociale durant les années 60 et 70, les Américains du troisième âge étaient ceux qui avaient le plus de chances d’être pauvres ; aujourd’hui, c’est le contraire. Mais l’impact des revenus de transfert sur les revenus de la population active est minime et, sauf pour les personnes plus âgées, n’affecterait guère le profil de distribution esquissé par les données de l’administration fiscale.

Une second critique émise par Reynolds est que les chiffres des déclarations surestiment les inégalités du fait que « les personnes aux revenus modestes conservent une part grandissante de leurs revenus du capital (non déclarée) dans leur plan d’épargne retraite personnelle (IRA), le plan 401k (épargne de retraite à cotisation définie), ou leur plan d’épargne au titre de l’éducation (compte 529)… auxquels n’ont pas accès les personnes fortunées. » Ou encore, comme il le dit dans un autre document, « contrairement aux familles de la classe moyenne, l’essentiel des revenus d’investissement du premier un pour cent de la population figure dans la déclaration de revenus, car l’essentiel est imposable et non placé dans les divers instruments exonérés d’impôts ».

Reynolds manque de franchise. La raison pour laquelle l’essentiel des revenus d’investissement du premier un pour cent de la population est imposable s’explique par l’ampleur de leurs possessions – en 2004, 62 pour cent des revenus des entreprises privées, 51 pour cent des actions, et 70 pour cent des obligations (ceux dans les plans IRA et 401k étant compris dans le total). »

S’il est vrai que les possessions en attente d’investissement des personnes fortunées ne représentent qu’une faible partie de leur valeur patrimoniale nette, leurs avoirs non imposables sont néanmoins nettement plus importants que ceux des classes moyennes. Selon une étude du Trésor de 1999, 43 pour cent des avantages fiscaux liés aux plans de retraite sont revenus aux premiers 10 pour cent de la population, 66 pour cent au premier quart, et seulement 12 pour cent aux derniers 60 pour cent. Le schéma est identique pour les dépenses fiscales associées aux prestations santé déductibles et aux régimes classiques de retraite à prestations déterminées. (Hors du secteur public, peu de salariés bénéficient d’une telle couverture). Le total des dépenses fiscales liées aux prestations santé et de retraite est presque équivalent au budget Medicare, et bénéficie au premier chef aux ménages du premier quintile.

En tout état de cause, le débat autour de la question de savoir si les inégalités se sont accrues au cours des dernières décennies a été clos par le Président de la Réserve fédérale – Ben Bernanke – un économiste conservateur respecté – dans un discours prononcé en février 2007. Après avoir évalué la situation minutieusement, M. Bernanke détermina que l’accroissement des inégalités était un fait, et mit la profession économique au défi d’en identifier les causes.

Au cours des dix dernières années, les économistes des universités ont composé des douzaines d’études sur la question. Toutes confirment un net creusement de l’inégalité salariale ayant probablement pris naissance dans les années 60, et s’étant clairement accéléré dans les années 80. Phénomène renforcé par une évolution similaire dans les prestations, particulièrement celles associées à la santé et aux retraites, favorisant systématiquement les actifs à revenus élevés. Par ailleurs, nombre de signes tendent à indiquer que les revenus des populations avec un moindre savoir-faire sont devenus nettement moins prévisibles ; une plus grande instabilité dans l’emploi ne permet pas d’accumuler une épargne et entraîne des interruptions dans les avantages rudimentaires.

Les explications fournies au « pourquoi » des disparités grandissantes sont multiples : la diminution du salaire minimum en termes réels ; la globalisation du travail et le déclin du syndicalisme ; les disparités croissantes dans le niveau d’éducation et de formation, et autres différenciations en matière de savoir-faire ; et l’effet de l’informatique dans l’amélioration de la productivité de personnes ayant un savoir faire très spécialisé. Le dernier point mérite d’être Souligné, car il pointe l’existence d’un cercle vertueux – non seulement la diffusion de la formation post-universitaire a-t-elle accru les disparités de compétences au sein de la population active, mais l’Internet et la popularisation de l’informatique personnelle a permis aux personnes les plus compétentes d’accroître leur « production ».

Je décomposerai en bref les raisonnements d’une telle analyse, non pas parce que c’est le fin mot du sujet – il n’en est rien – mais parce que sur les douzaines d’analyses que j’ai examinées, il me semble que c’est celle qui creuse le plus en profondeur autour de la complexité des données. Les auteurs ont construit une base de données détaillée de la distribution des emplois, des salaires, des niveaux d’éducation, de 1963 à 2005, recourant à une variété d’enquêtes mensuelles du Labor Department et du Census Bureau. Les données ne sont pas parfaites, les méthodes de collecte ayant été modifiées plusieurs fois sur la période, mais il est probable qu’elles traduisent aussi précisément que possible les mouvements géologiques, sur plusieurs décennies, du marché de l’emploi américain.

Les auteurs ont déterminé que l’évolution vers une plus grande disparité des revenu du travail, selon le niveau d’éducation, date au moins des années 60, mais en distinguant plusieurs périodes. Après avoir globalement augmenté durant les années 60, l’avantage revenus du degré d’éducation s’éclipsa quelque peu durant les années 70. En particulier, l’écart de revenus s’est resserré entre les diplômés du second cycle et les bacheliers. (Les auteurs ne le précisent pas, la grande vague de la génération des baby boomers fraîchement diplômés de la faculté entrant sur le marché du travail dans les années 70 a nul doute réduit l’écart de salaire commandé par un diplôme universitaire).

Durant la période suivante, entre 1979 et 1987, l’avantage salarial hé au niveau d’éducation augmenta nettement pour l’ensemble des catégories. L’avantage des bacheliers se creusa relativement aux non bacheliers, celui des diplômés universitaires s’élargit avec les bacheliers, et celui des diplômés d’un 3ème cycle s’agrandit par rapport aux diplômés d’un second cycle. La contraction du salaire minimum en termes réels fut un facteur indépendant dans la dispersion accrue des 50 % des salaires moins élevés. Autre facteur contributif, nul doute, la disparition rapide d’emplois syndiqués sans exigence de diplôme.

Les disparités ont évolué de nouveau durant les années 1990 et 2000 – vers ce que les auteurs appellent des lignes de tendance polarisées. Le net recul des salaires des années 80 pour les salariés avec le plus faible niveau d’éducation se stabilisa durant les années 90 (mais il n’y eut pas d’amélioration relative). L’écart de salaires se resserra pour la catégorie médiane, qui inclut les bacheliers, certains diplômés d’instituts techniques et de « maîtrises ». En effet, les diplômés de « maîtrise » perdirent une partie de leur avantage sur les personnes sans diplômes universitaires. Enfin, les personnes ayant poursuivi leurs études au-delà de la « maîtrise » virent s’accélérer leur ascension dans la stratosphère financière.

Les auteurs avancent plusieurs hypothèses pour les évolutions observées durant la période la plus récente. Au niveau inférieur, la stabilisation s’explique probablement par la concentration grandissante de travailleurs dans les activités de services aux personnes – femmes de ménage, coiffeurs, serveurs — qui ne peuvent être aisément automatisés. (Le salaire minimum était si peu élevé à ce stade que ce ne fut pas un facteur de stabilisation). La compression dans la catégorie médiane, ils supposent, résulte de l’automatisation de tâches que les diplômés d’enseignement supérieur réalisaient par le passé. Enfin, la fortune croissante des personnes au sommet est une fonction inverse du resserrement au milieu. À mesure que sont automatisées les activités routines exécutées par les personnes ayant une formation universitaire, les personnes exécutant les tâches intellectuelles de premier ordre retiennent davantage de valeur pour eux-mêmes.

Ceci me parait assez plausible. L’avènement des bases de données en ligne et de l’informatique de bureau rend caduques une bonne partie des anciennes routines de recherche, d’entrée et d’analyse des données. Les cadres financiers, particulièrement ceux n’ayant pas encore atteint la cinquantaine, peuvent usuellement accéder à toutes les données qu’ils nécessitent à partir de leur ordinateur de bureau et réaliser eux-mêmes les analyser, sans devoir recourir aux phalanges des employés administratifs, des enquêteurs, et des processeurs de rapports financiers, qui gonflaient dans le passé les rangs du milieu de la hiérarchie des grandes entreprises. En outre, je subodore que la croissance rapide du secteur des services financiers est un facteur indépendant, mais tout de même lié. Ce secteur a généré environ le tiers des bénéfices des entreprises ces dernières années. Les services financiers sont un processeur très efficient d’informations, et bien que les salaires soient élevés à tous les niveaux de la banque, les employés du premier cercle ont singulièrement bien tiré leur épingle du jeu. À titre d’exemple, le salaire moyen national des agents de change fut de 250.000 $ en 2005. (Ceci en dépit du fait que la contribution économique du secteur est peut-être négative, à l’aune de la performance médiane des portefeuilles d’actions en gestion par comparaison à l’évolution des indices).

L’implication de cette analyse, et nombre d’analyses semblables, est que l’accroissement des disparités de revenus du travail est peut-être une caractéristique permanente des économies contemporaines. L’Institut Cato – d’obédience « libertarienne » – se félicite de cette perspective. Directeur de la recherche de l’institut, Brink Lindsey écrit en 2006 dans son best-seller « The Age of Abundance » :

En aval du continuum de compétences, les membres des « classes laborieuses » évoluent dans des horizons de temps et des cercles de confiance si limités que leurs vies sont caractérisées par un chaos chronique et des dysfonctionnements. En amont, les membres de l’élite managériale et professionnelle amassent du capital humain sous forme de compétences et de rapports humains, ce qui leur permet de produire une valeur économique conséquente et de réclamer une rétribution à la hauteur de leur contribution… ils ont plus de chances de lire des livres, de suivre l’actualité au quotidien, de voyager à l’étranger, et de se rendre au théâtre et aux symphonies ainsi que de visionner des films plus ambitieux au plan esthétique… De surcroît, les personnes avec un pouvoir d’achat plus important tendent à posséder l’autodiscipline leur permettant de gérer leur appétence de possession sans pour autant chambouler d’autres aspects de leur vie.

Des échos de Eloi et Morlocks dans The Time Machine de H.G. Wells. Le ton « autocongratulatoire » serait plus facile à accepter si notre élite esthétiquement éclairée avait un peu plus de respect pour les personnes aux bas revenus qui ne grimperont jamais l’échelle sociale, aussi dur qu’ils puissent travailler. De tous les pays industriels avancés, les États-Unis sont peut-être les plus implacables avec la moitié « inférieure » de leur population. Les initiatives supposément dans l’intérêt des gens à plus faibles revenus ont une fâcheuse tendance de canaliser encore plus d’argent vers les catégories les plus aisées.

Souvenons-nous du « marketing d’affinité » des courtiers en hypothèques qui s’étendirent à travers les quartiers noirs à bas revenus à New York (au chapitre 4), qui ciblèrent les personnes avec un apport initial significatif dans leur maison afin de les déverser des hypothèques usurières difficilement déchiffrables. Ils créaient un « produit » pour une chaîne de montage qui allait des établissements de crédit hypothécaire comme Countrywide, Fremont General ou First Century, à la machinerie des CDO opérée par des sociétés comme Merrill Lynch et Citigroup – gonflant les bonus de Wall Street et soutenant les courtiers des élites, comme Lindsey et ses employeurs chez Cato.

Si l’exemple avait été isolé, on aurait pu croire qu’il ne s’agissait que d’un aléa malencontreux dans un monde complexe. Or il s’agit d’un schéma plus large d’initiatives officielles et non officielles qui visent semble-t-il à pérenniser les avantages de la nouvelle classe seigneuriale aux États-Unis. Il n’existe pas de complot contre les pauvres et la classe moyenne. Selon moi, il faut davantage y voir l’issue de notre système politique conjugué à « la disposition à admirer, voire à vénérer, les riches et les puissants », qu’Adam Smith décrivit comme « la cause majeure et la plus universelle de la corruption de nos sentiments moraux ».


Conflits de classe

L’étroite corrélation entre l’éducation supérieure et les revenus du travail supérieurs traduit l’importance des opportunités éducatives pour la seconde moitié de l’échelle de salaires. C’est largement compris, et pour la plupart des pays développés, les ressources financières personnelles sont rarement une barrière à l’accès à l’éducation pour les enfants les plus doués.

Or, seuls les États-Unis, choisissent de confronter le problème en créant des entités comme Sallie Mae. Devenu SLM Corp., Sallie Mae fut initialement fondée comme une entité de type Fannie Mae avec pour objectif de créer un marché secondaire des prêts étudiants. Sous son PDG de longue date, Albert Lord, Sallie Mae se lança dans l’activité des financements directs, et à l’issue d’une transition prolongée, fut entièrement privatisé en 2004, année durant laquelle sa rentabilité après impôt s’éleva à 37 pour cent.

Pourquoi ces bénéfices sont-ils si élevés ? Parce qu’elle bénéfice de privilèges exorbitants. En premier lieu, 90 pour cent de ses prêts sont garantis par le contribuable. Si un étudiant veut consolider plusieurs prêts, il est dans presque tous les cas obligé de passer par son créancier – si SLM, de loin le premier acteur des crédits aux étudiants, lui a octroyé son premier prêt, il ne pourra par la suite consolider son prêt dans un « package » plus intéressant avec un autre organisme. Les organismes de prêts étudiants sont exempts de toutes les lois d’usure des États ; si un étudiant fait défaut sur ses paiements, les commissions, pénalités de retard et frais de collection explosent. Le service des prêts de ces organismes est réputé être médiocre : il existe nombre de rapports de défaillances se produisant du fait que ces créanciers font peu d’efforts pour entrer en contact avec le débiteur lorsque débute les échéances de paiement. La collecte des prêts étudiants et des prêts de carte de crédit et d’autres prêts constituent désormais une division séparée de SLM (quelque 800 millions de dollars d’honoraires de gestion de la dette en 2005). SLM est également réputé pour son marketing agressif sur les campus, qui comprend semble-t-il la subordination des responsables crédit des établissements d’enseignement supérieur.

Avec des bénéfices d’une telle ampleur, les cadres dirigeants de SLM sont très bien rémunérés. En particulier, la rémunération globale de Lord en 2003 s’est élevée à 12,7 millions de dollars, et en 2005, la valeur vénale de ses options gonfla à 189 millions de dollars. L’extrême rentabilité de la société attira naturellement les sociétés de capital-investissement, et une opération de privatisation de 25 milliards de dollars fut esquissée au printemps 2007. Cependant, le chef de file de la privatisation – J.C. Flowers – et ses banquiers abandonnèrent le projet lorsque le nouveau Congrès Démocrate vota des coupes sombres dans les subventions aux organismes de prêts étudiants, malgré les vives protestations du leader de la minorité à la Chambre des Représentants — John Boehner. On peut verser une larme pour M. Lord, qui devait réaliser une plus-value de près de 250 millions de dollars sur ses actions. À l’heure où je rédige ces lignes, SLM a initié un procès visant à obliger Flowers et ses banquiers à parachever l’opération.

De l’autre coté de la fracture des bénéfices, entre-temps, les États-Unis sont le seul pays où la plupart des étudiants terminent leurs études supérieures en supportant un lourd fardeau d’endettement. Depuis 1980, le coût d’un cycle d’études d’institut supérieur d’éducation public a environ doublé, tandis que le revenu médian des ménages est demeuré plus ou moins étale. Or le montant des subventions fédérales pour les étudiants a régulièrement été revu en baisse — pour payer les réductions d’impôts, entre autres choses, ayant bénéficié de façon disproportionnée aux Américains au sommet de la pyramide patrimoniale{16}.

Y’a-t-il une meilleure façon de procéder ? Oui, et elle est déjà mise en œuvre. Le gouvernement gère directement un programme de prêts fédéraux qui, selon le bureau du budget du Congres (CBO), assure le même service pour environ le même profil d’étudiant que les prêteurs privés qui bénéficient de subventions publiques – comme SLM. Le coût des subventions via le programme de prêts directs est estimé à 4,5 $ pour 100 $ (incluant des coûts administratifs supplémentaires), tandis que le coût des subventions aux financiers privés ressort à 11 $ pour 100 $. Or, comme pour les années précédentes, les crédits budgétaires pour le programme direct limiteront son activité à 23 pour cent du total du marché des subventions fédérales – soit 77 pour cent du marché aux prêteurs privés. Si tous les prêts étudiants étaient financés au travers du programme de prêts directs, les économies réalisées pourraient financer des bourses couvrant 100 pour cent des frais de scolarité d’un million d’étudiants supplémentaires.

On ne peut guère y compter. Malgré la bonne volonté initiale de la législation sur l’aide financière aux étudiants, sa gestion montre visiblement que l’aide aux étudiants est un objectif secondaire, la canalisation de fonds vers le secteur financier et les élites fortunées semblant prioritaire.

Une autre étude récente sur les disparités croissantes de revenus pointe deux facteurs explicatifs, après 1980. La première est la prime croissante au niveau d’éducation, comme nous l’analysions. La seconde est le fait que, pour la première fois de l’histoire des États-Unis, la performance académique des Américains natifs{17} reste à la traîne des évolutions technologiques. Il s’agit d’une rupture radicale avec une tradition américaine bicentenaire. Thomas Jefferson aida à fonder l’Université de Virginie et peut être fidèlement décrit comme le premier « Président pour l’éducation ». À partir des années 1820, presque tous les États américains commencèrent à investir lourdement dans l’éducation publique gratuite. Au paroxysme de la guerre civile, Abraham Lincoln et le Congrès Républicain créèrent le système de don de terres fédérales afin de financer des établissements d’éducation supérieure (land-grant system) ; ce fut la première fois qu’un gouvernement américain avait imaginé que l’éducation ne devait plus être l’apanage d’une élite. La loi GI post seconde guerre mondiale fit des États-Unis la première nation avec une classe moyenne éduquée. Mais pour la génération actuelle, le noble legs a été subordonné à la possibilité de donner aux Albert Lord du monde leur chance d’amasser un quart de milliard de dollars.

De telles histoires peuvent être rapportées presque à l’infini.{18}  Considérons le plan de « privatisation » du Président Bush, qui fut la pièce maîtresse du programme législatif de son premier mandat. En termes actuariels, la Sécurité Sociale affiche clairement des déficits de long terme, qui n’aboutissent certes pas à une crise. Un certain nombre de plans furent proposés – chacun avec une combinaison différente d’ajustement de l’âge de départ à la retraite, couverture des salaires, et ainsi de suite – qui auraient abouti à une solvabilité sans bouleversements. Au moins l’un d’entre eux – celui d’économistes de l’institut Brookings – fut certifié comme actuariellement solide, tant par la branche actuaire de la Sécurité Sociale que par le comité budgétaire du Congrès (CBO). Si l’administration l’avait adopté, nul doute qu’il serait passé avec un soutien bipartisan.

La principale raison au déficit des fonds de fiducie est que l’actuaire avait retenu l’hypothèse d’une croissance moyenne du PIB de 1,6 pour cent de 2020 à 2075, soit plus de moitié moins que la croissance moyenne effective depuis 1929 (3,8 pour cent). Nombre d’économistes estimaient que ces projections étaient beaucoup trop basses, sans être peu plausibles : combinée à une immigration relativement faible, une population active vieillissante et en diminution accentue le risque d’une stagnation prolongée.

L’avantage supposé du plan de l’administration, toutefois, reposait presque entièrement sur la supériorité des rendements des placements boursiers, estimés à 6,5 pour cent, en termes réels, ad vitam aeternam. Voici qui contredit la projection d’une croissance prolongée à des niveaux de quasi-récession, au moins si l’on croit que les rendements de long terme du marché sont étroitement corrélés à la croissance et aux bénéfices, comme tous les économistes le pensent. La plupart des modélisations réalistes suggéraient clairement qu’avec le plan de l’administration, la plupart des bénéficiaires auraient vu s’amoindrir leurs avantages par rapport à l’actuel système.{19} Si les projections de l’administration avaient été rattachées à un prospectus d’OPCVM, il y a peu de chances que la SEC les auraient acceptées.

Tout compte fait, la sourde oreille de l’administration et du leadership du Congrès aux plans alternatifs, l’exagération de la crise, et la surestimation, voire la déformation, des gains et pertes pour les bénéficiaires suggèrent que l’acheminement de nouveaux flux financiers vers Wall Street était un objectif au moins aussi important que le renforcement de l’intégrité actuarielle du système.


Les privilèges exorbitants des prestataires de services financiers

Cependant, des forces plus importantes sont en jeu, qui transcendent les manies de l’administration Bush. Martin Wolf, économiste et chroniqueur au Financial Times, nota récemment que sur le très long terme, les bénéfices du secteur mondial des services financiers étaient environ le double de ceux du reste de l’économie. Voici qui contredit un principe fondamental d’une économie de libre entreprise : les bénéfices à travers différents secteurs devraient s’égaliser au cours du temps.

La raison de l’avantage permanent dont jouit le secteur des services financiers est qu’il n’est pas caractérisé par une libre concurrence. Les bénéfices élevés correspondent à un degré de risque élevé, comme le montre le niveau singulièrement haut des ratios d’endettement par comparaison à d’autres secteurs. Dans des marchés authentiquement libres, les périodes de risques et de bénéfices élevés sont contrebalancées par des périodes de pertes importantes. Or dans le secteur des services financiers, si les profits élevés reviennent largement aux cadres et actionnaires, leurs pertes sont usuellement partiellement socialisées.

Examinons le cas de Countrywide Financial : à mesure que la crise des hypothèques résidentielles explosa à l’été 2007, l’établissement perdit accès aux financements « repo », une forme standard de prêts interbancaires au jour le jour. Ainsi, ses encours de financements « repo » diminuèrent de 30 milliards de dollars entre juin et septembre. Si Countrywide n’avait pas remplacé ces lignes, il est probable qu’il aurait été déclaré insolvable, voire aurait été obligé de vendre ses actifs de qualité à des prix fortement décotés.

Atlanta Federal Home Loan Bank arrivât à la rescousse avec un prêt de 22 milliards de dollars, portant le total des crédits de Countrywide à 51 milliards de dollars. Les prêts étaient nantis par des hypothèques, que l’organisme « Home Loan » peut vendre sur une décote allant jusqu’à 50 pour cent, et la banque insista par ailleurs qu’aucun des actifs en nantissement « n’exhibe des caractéristiques prédatrices ». Par delà la médiocrité des perspectives de Countrywide, l’action de l’organisme « Home Loan » de soutien aux établissements de finance hypothécaire avait probablement un sens. Les marchés hypothécaires étaient déjà en chute libre, et le soutien à Countrywide a peut-être évité une chaîne d’événements bien pire encore.

Voici qui corrobore le point de vue de Martin Wolf. PDG de Countrywide, Angelo Mozillo, fut rémunéré à hauteur de 48 millions de dollars en 2006, et il engrangea 100 millions de dollars supplémentaires en vendant ses actions Countrywide, avant le retournement du marché. Avec l’envolée du prix de leurs titres, les actionnaires de Countrywide ont dû penser que sa rémunération n’était pas usurpée. Or Countrywide jouait un jeu à haut risque, engloutissant de l’argent année après année, ce qui l’obligeât à colmater la brèche par l’emprunt.{20} 19 En 2007, cependant, les années de risques importants finirent par jouer un mauvais tour à Mozilo et ses actionnaires, qui étaient au risque de tout perdre. Mais la bonne fée du gouvernement fédéral arriva à temps pour transférer une bonne part du risque de Countrywide aux contribuables, sans alléger le portefeuille personnel de M. Mozilo. Le Secrétaire au Trésor Henry Paulson lança l’idée d’un sauvetage non imposable des hypothèques risquées, qui pourrait bien constituer le premier pas vers une socialisation des pertes des établissements de crédit hypothécaire.

La question est de savoir si les Countrywide du monde sont des entreprises qui prennent des risques ou si ce sont des services publics. On ne peut être l’un et l’autre. Si le gouvernement se porte garant, par le biais d’une assurance dépôt, de diverses fenêtres de financement fédéral, ou d’une assurance fédérale implicite aux organismes « trop importants pour faire défaillance », le degré de prise de risque des banques doit être étroitement surveillé. Les banques de service public, prudentes et averses au risque, nécessitent des gestionnaire de crédit et de bilan intelligents, non pas des vedettes avec des salaires à huit chiffres.

Je subodore que la prééminence des services financiers dans la croissance économique des États-Unis au cours du dernier quart de siècle est un facteur clé dans nombre de développements soulignés ici.

La grande vague de consolidation des banques de réseau et des banques d’affaires en mastodontes de la finance mondiale a entraîné une prolifération de cadres dirigeants avec des salaires faramineux. Outre le fait que les bénéficiaires d’actions portant dividendes ont été catapultés vers le sommet de la pyramide des rémunérations, ce phénomène a grandement accru le poids politique de Wall Street – comme le montre les réductions régulières de l’impôt sur les plus values et les dividendes, et la persistance des avantages fiscaux absurdes pour les fonds de capital-investissement.

La puissance du secteur a nul doute contribué au stupéfiant accroissement des ratios d’endettement. C’est seulement ces dernières années, avec la croissance prodigieuse du total des bilans des établissements de Wall Street, que les « transactions principales », ou les bénéfices sur les opérations de la banque pour compte propre, est devenue une source aussi dominante de bénéfices et de gratifications. Le levier est l’élément vital du trading à rendement élevé, qui est très sensible aux variations mineures du coût de financement.

Les entreprises de l’économie réelle, comme les sidérurgistes, les fabricants d’ordinateurs, les sociétés de logiciels, présentent rarement des ratios d’endettement élevés, de sorte qu’une hausse mesurée du taux des fonds fédéraux n’affecte pas démesurément ses coûts de financement, voire entraîne le blocage de leurs marchés. Or un relèvement d’un demi-point du taux de financement de court terme peut se révéler être un coup de grâce pour un établissement fortement endetté. De fait, en 1994, un tour de vis monétaire de cette ampleur provoqua l’effondrement du marché des CMO de 1 trillion de dollars. Aujourd’hui, un élargissement mineur des spreads sur une série d’instruments risqués génère une panique parmi les investisseurs endettés et sape la rentabilité de leurs positions. L’ouverture inconsidérée des vannes monétaires durant la majeure partie des années 2000 est à mettre au passif de Alan Greenspan, mais nul doute que ses amis de Wall Street auraient exercé une formidable pression sur lui dans ce sens s’il ne s’était pas montré aussi laxiste.

=======================

L’un des meilleurs romans, amer, de Anthony Trollope, The Way We Live Now, dépeint le Londres des années 1870, lorsque la société et le gouvernement étaient tous deux sous le joug d’une classe bourgeonnante de spéculateurs financiers. À mesure qu’il piste les velléités de corruption, aussi bien à petite qu’à grande échelle, qui happent même les personnes décentes, le roman adopte un ton mélancolique, presque élégiaque, comme si Trollope avait deviné le déclin de l’Empire britannique, époque à laquelle l’adjectif « British » signifiait intégrité solide et accomplissements de premier ordre à l’aune mondiale. De fait, en vingt ans seulement, les États-Unis avaient égalé voire dépassé la Grande-Bretagne pratiquement sur tous les plans, et sa marge de supériorité s’élargissait de jour en jour.

Il se peut que les États-Unis se trouvent aujourd’hui à un tel croisement. Durant la majeure partie de la dernière décennie, les entreprises et le gouvernement ont présenté un spectacle attristant : fraudes massives des Enron et WorldCom ; illusions enthousiastes et tromperies conscientes sous-tendant la surévaluation absurde des CDO ; subordination du gouvernement aux intérêts privés, dont une incarnation est le projet « K Street » (rue des lobbys à Washington) du parti Républicain, exécuté au travers d’une opération de type Sallie-Mae après une autre. L’hélium monétaire de la Réserve Fédérale qui a alimenté les bulles d’actifs, tirée par le culte voué à la consommation, par les ménages, porta les rémunérations de Wall Street vers la stratosphère, et dévalorisa le dollar peut-être irrévocablement.

Une lecture moins apocalyptique est que nous sommes peut-être témoins des derniers jours d’un nouveau cycle politique/idéologique d’un quart de siècle – le dernier souffle d’un capitalisme financier brut sur le modèle de l’école de Chicago qui avait rempli le vide laissé par l’effondrement du paradigme Keynésien/social-démocrate des années 70. À l’heure où je rédige ces lignes, à l’automne 2007, la presse compare régulièrement les événements actuels à la débâcle de la fin des années 70.

Le grand historien Arthur M. Schlesinger Sr., père du feu historien et expert social-démocrate, a peut-être été le premier à suggérer l’existence de tels cycles, en les attribuant à une sorte de loi de Gresham de la motivation politique. Toute évolution du pouvoir aux États-Unis exige la formation de larges coalitions, et les meilleurs éléments des camps conservateur et social-démocrate – les « radicaux », dans la terminologie de Schlesinger – « se retrouvent en mauvaise compagnie ».

Le conservateur méditatif trouve ses principaux alliés dans l’auto-complaisance d’une médiocrité confortable, dans l’apathie et la stupidité des multitudes usées par le travail, et dans la poursuite volontariste de l’intérêt personnel des classes privilégiées.

Le « radical » honnête tire une bonne partie de son soutien des démagogues centrés sur eux-mêmes et des expérimentateurs imprudents, de personnes qui veulent que le monde change parce qu’ils ne leur convient pas, des prétentieux jusqu’aux dilettantes, et des malcontents qui aiment le dérangement pour le dérangement.

Les cycles politiques s’inversent lorsqu’une période prolongée d’hégémonie conservatrice ou social-démocrate porte les éléments plus basiques, égoïstes, ou fous au devant de la scène. Les réformes de marché et de la régulation mises en œuvre par les conservateurs économiques et monétaires des années 80, je crois, contribuèrent au premier chef à la reprise de la compétitivité des États-Unis et à l’énergie économique dans les années 80 et 90. Les impulsions les plus méprisables du paradigme conservateur affleurant, le pays a été amené au bord du précipice financier, économique, et, politiquement, au désastre moral. Tout indique que nous sommes proche du point d’inflexion du cycle, comme en 1980.

À supposer que nous confrontons nos problèmes et que nous apportons les solutions adéquates au cours des deux ou trois prochaines années, à l’image des années 1979-1982, nous pouvons commencer à adresser la question du dénouement des nœuds dans le sillage du retournement du cycle. Au prochain chapitre, je présenterai ma propre courte liste de certaines des problématiques.


Chapitre 8 - Retrouver un équilibre

Dans les années 80, j’étais en relation d’affaires avec plusieurs sociétés de la Silicon Valley, et j’atterrissais souvent à San Francisco, où je louais une voiture, et conduisais vers le Sud sur la Route 101. Pour une raison ou une autre, j’ai emprunté la route n°1 qui longe l’Océan Pacifique. C’était la première fois que je la prenais et j’étais émerveillé par les dunes immaculées, les longues plages, le mélange fabuleux de tons turquoise et terre. Puis, à mesure que le panorama déroulait, kilomètre après kilomètre, je fus pris de dissonance cognitive. Que se passe-t-il ? Ou sont les Arby’s,{21} les motels, les appartements en copropriété, les centre commerciaux linéaires ? Puis, il m’apparut soudainement « qu’il y avait un gouvernement ici, dans le passé ».

En fait, la Californie, durant les premières décennies après la seconde guerre mondiale, tant sous le leadership Républicain que Démocrate – Earl Warrren, Goodwin Knight, et Edmund « Pat Brown » – détermina un nouveau standard de premier ordre de gouvernance locale. Les grandes universités, les routes, les systèmes de traitement d’eau, l’attention et le souci de préservation de l’environnement, et bien d’autres choses qui font de la Californie un État attractif (peut-être trop attractif) datent de cette période.

En dépit du dogme de l’école de Chicago, le gouvernement est souvent une partie importante de la solution. J’écris ceci alors que je suis pleinement conscient que même le gouvernement de Californie atteignît au bout du compte un tel degré de ballonnement et d’inefficacité que les contribuables se révoltèrent – ce qui donna lieu au fameux référendum proposition 13 de 1978. Ce fut un épisode signal de l’inflexion de l’ancien consensus Keynésio-libéral, qui fut confirmé par le grand tournant électoral de 1980.

Mais aujourd’hui, après un quart de siècle de coupes claires dans le budget du gouvernement, le secteur public domestique des États-Unis s’est appauvri et corrompu, et nous en payons le prix. D’ici quelques années, quand nous aurons fini d’excaver pour nous sortir de l’actuel tremblement de terre financier, il nous faudra restaurer un semblant d’équilibre. La priorité première sera de rétablir une authentique surveillance du secteur financier.


La régulation financière

Sur les sculptures figurales sur la façade du New York Stock Exchange on peut lire « Integrity Protecting the Works of Man » (« l’intégrité Protégeant les Travaux de l’Homme »). Les investisseurs devraient remplacer ces mots par « Caveat Emptor » (Aux Risques de l’Acheteur).

À l’été 2007, Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch, annoncèrent les premiers déclassements des obligations CDO AA et AAA nanties par des hypothèques résidentielles américaines. Ce fut le coup de semonce de ce qui est devenu une parade incessante de déclassements à travers l’éventail complet de marchés CDO et CLO. Le papier récemment émis avec une note de premier ordre est régulièrement déclassé au statut d’obligations pourries, provoquant usuellement des pertes mark-to-market de 20 ou 30 pour cent, voire plus. OPCVM monétaires anglais, fonds souverains moyen-orientaux, et banques allemandes ont tous essuyé de lourdes pertes. Si le monde perd confiance dans les marchés américains, les coûts de long terme seront bien plus importants qu’une dépréciation non récurrente d’un trillion de dollars ou plus.

C’est la transparence et l’intégrité des marchés financiers américains qui en ont fait un tel pôle d’attraction de l’investissement non résident, même dans une période comme celle que nous traversons, en dépit des perspectives de Wall Street et de l’affaiblissement du dollar. Cette réputation durement acquise fut, dans une large mesure, la conséquence de la qualité généralement supérieure de la régulation des marchés américains, incarnée par la SEC.

Pour gérer le volume massif d’émissions de titres aux États-Unis, les concepteurs ont élaboré un système tournant avec une équipe centrale de taille relativement limitée, qui s’en remet à l’intégrité de la profession des experts comptables, le Securities Bar, et les agences de notation privées. Cependant, après un quart de siècle de zèle anti-régulations, et une parade de fiascos allant du krach des Caisses d’Épargne aux Enron et Worldcom, et aujourd’hui les écuries CDO, la crédibilité de ce système, et corollairement l’attrait des marchés américains, est à risque.

Seuls les dogmatistes les plus inébranlables peuvent étudier l’histoire des booms et des busts financiers pour en conclure que les marchés ont toujours raison. Même la foi des croyants les plus zélés pourrait être ébranlée par les désastreux résultats de notre dernière expérience. Il n’existe pas de génie bienveillant du marché derrière le rideau, assurant diligemment les approximations des moindres carrés aux frontières d’efficience – seulement l’habituel regroupement hétéroclite de requins, de gens décents, de charlatans, et de quelques intellectuels d’envergure, qui jouent généralement avec l’argent des autres.

Nous avons le secteur financier le plus avancé du monde, malgré son penchant à récompenser outrageusement ses horlogers. Mais il est parfois sujet à des accès de tularémie. La matière première de la finance ayant muté des lingots d’or malaisément transportables à des segments de données transmis quasiment à la vitesse de la lumière, les modes consistant à sauter d’une falaise sont plus fréquents et attirent de plus en plus de badauds. S’il est plutôt rare que des régulateurs puissent conjurer un krach, ils doivent se montrer plus rapides avec les compresses froides lorsque la température commence à augmenter, ne serait-ce que pour que les lemmings plongent de moins haut.

Tout programme visant à restaurer la confiance dans les marchés américains, doit commencer par le secteur bancaire. Les prêts aux parties très endettées devraient être majorés d’une pénalité. Les absurdités comme les prêts des courtiers de premier ordre aux fonds spéculatifs qui ne publient pas d’états financiers devraient être interdits. Des normes prudentielles auxquels doivent se conformer les établissements bancaires doivent s’appliquer à tous les organismes de financement, y compris les intermédiaires comme les établissements de crédit hypothécaire qui comptent simplement entreposer des opérations afin de les titriser. Les initiateurs de prêts devraient toujours conserver les premières pertes, et les accords de rachats (put-back) devraient porter sur un capital bien plus important qu’actuellement. Les comptables devraient reconnaître les achats d’assurance crédit d’entités faiblement capitalisées, ce qui expulserait les fonds spéculatifs obligataires endettés et les assurances monoligne des segments risqués de l’activité d’assurance crédit.

Les instruments à forts volumes comme les dérivés de crédit devaient s’échanger sur des marchés organisés, non pas de gré à gré, avec des critères de marge gérés par le marché afin d’éliminer le risque de contrepartie et faciliter les règlements en période délicate. Les grandes banques broker-dealer pourraient aisément créer leur propre marché. La principale perte d’efficience serait le poids du maintien des marges, mais les gains en termes de sécurité en vaudraient la chandelle.

Le Congrès devrait sérieusement considérer de restaurer une nouvelle version de la loi Glass-Steagal, de séparation entre les activités de banque commerciale et de banque d’affaires. Le recours au « stapled financing » est un bon exemple des récents abus. Les banques d’affaires se faisant concurrence pour les missions de conseil accompagnent maintenant souvent leurs propositions avec des offres fermes de financement provisoire procédant de leur division de banque commerciale. Cela revient à utiliser implicitement l’argent des déposants pour tirer les commissions liées aux activités de banque d’affaires, et il s’agit du type d’abus qui sera visé par une version actualisée de la loi Glass-Steagal.

Ce ne sont là que quelques éléments initiaux d’un très long agenda. Il ne fait nul doute qu’elles renchériront le crédit, amputeront la croissance du PIB de quelques dixièmes de point, et rendra moins divertissante la profession bancaire. En tout état de cause, la finance n’est pas supposée être un casino.


Le secteur de la santé

Mon second et dernier exemple porte sur le secteur de la santé. Je l’inclus ici car il s’agit d’une question importante, controversée, et clairement une question nationale critique.

Les libéraux-conservateurs ont longtemps milité pour un rôle plus important du marché libre dans le secteur de la santé ; malheureusement, cela commence à ressembler à une caricature de notre secteur automobile – spécialisé dans les SUV et les Hummers, parce que les marges y sont plus élevées.

Procédure avancée par procédure avancée, la médecine américaine est la meilleure du monde. Or nous sabotons les activités ennuyeuses à faible marge qui peuvent fructifier à moyen et long terme, comme les soins périnataux et les soins infirmiers pour les patients ayant des maladies chroniques.

Les pressions grandissantes visant à réduire les dépenses de santé presque par automatisme sont mal placées. Les soins de santé sont l’un des secteurs les plus dynamiques et innovants de l’économie. Il s’agit d’un moteur des secteurs de l’électronique et de la biotechnologie, et contribue à réduire le déficit courant des États-Unis. Le secteur paye par ailleurs des salaires supérieurs à la moyenne et propose une variété grandissante de carrières professionnelles et semi professionnelles – comme assistants de médecin ou de chirurgien, techniciens d’imagerie, thérapeutes d’inhalation, et d’autres professions encore.

De fait, la théorie économique suggère que le secteur des soins de santé devrait croître rapidement. Plus on devient riche, plus il est probable qu’on préférera les dépenses d’allongement de vie au surcroît de consommation. Le surcroît d’exaltation lié à un nouveau jouet, en d’autres termes, ne peut comparer avec à une année de vie supplémentaire permettant de profiter de l’ensemble de ses jouets. Même avec une croissance économique modérée ou faible, il n’y a aucune raison pour laquelle l’économie ne pourrait supporter une expansion des dépenses de soins de santé à 25 ou 30 pourcent du PIB, ce qui correspond à mes projections d’ici 2030. Même à ce niveau, nous pourrons continuer de consommer plus d’appareils ménagers et électroniques fabriqués en Asie, même si ce sera à un rythme inférieur que par le passé.

Ceci précisé, le secteur de la santé au États-Unis est aussi particulièrement dispendieux et son opération est chaotique. À deux fois les dépenses par habitant de tout autre pays développé, nous surpayons nos soins de santé. Une bonne partie du problème est imputable à l’insistance que la santé est comme tout autre marché de consommation. Ce n’est pas le cas.

Dans les marchés classiques, les concurrents qui sortent de nouveaux produits les premiers sont usuellement ceux qui remportent la palme des bénéfices. Les segments les plus avancés du secteur de la santé américain sortent de nouvelles technologies bien plus rapidement qu’en d’autres lieux, mais ce n’est pas une bonne chose. L’avènement de stents cardiaques{22} dans les années 1990 et 2000 en est un bon exemple. L’adoption ultrarapide de nouvelles classes de stents aux États-Unis, avant de connaître l’ensemble des résultats, appela une retraite vers des populations de patients plus appropriées à mesure que les résultats étaient publiés. D’autres pays les ont adoptés avec une plus grande prudence jusqu’à atteindre des taux d’usage stables proches des niveaux où les Américains ont fini par se stabiliser depuis des niveaux plus élevés. La rapidité d’adoption de technologies aux États-Unis génère une rentabilité financière plus élevée pour les groupes pharmaceutiques, les fabricants d’appareils médicaux, et les praticiens agressifs ; or souvent la médecine n’est pas de qualité et elle est onéreuse. Un phénomène associé est la nette préférence pour les traitements à remboursement élevé, indépendamment de leurs réels avantages relativement à des alternatives aussi efficaces mais moins onéreuses.

En second lieu, et de façon étonnante pour un pays phare dans l’application de technologies informatiques, les États-Unis sont derniers en matière d’informatique appliquée au secteur de la santé. Les médecins de premiers secours sont les moins susceptibles d’avoir des systèmes électroniques de tenue d’archives, et parmi les moins capables de commander une prescription électroniquement ou d’accéder aux résultats de test d’un patient ou aux archives de l’hôpital. Si le secteur de la santé était un marché normal, une demi douzaine de sociétés importantes auraient depuis longtemps embauché tous les médecins, rendu insolvables toutes les petites entreprises, et construit de grands systèmes et systèmes d’échanges de données. Mais la santé n’est pas un secteur comme un autre, de sorte que le gouvernement doit prendre l’initiative.

Enfin, le système traditionnel américain de financement de la santé sur la base des revenus du travail se fissure clairement. À mesure que continue d’augmenter la part de la santé dans le PIB, le coût de la santé devient inabordable pour la moitié inférieure de la hiérarchie des salaires, et les salariés ne peuvent payer l’assurance maladie par eux-mêmes. Bien que la santé ne soit pas un droit au strict sens légal, tous les pays développés à l’exception des États-Unis ont défini un package standard de couverture santé comme élément important d’un niveau de vie acceptable. Compte tenu de l’ampleur de la progression de la richesse nationale au cours des deux ou trois dernières décennies, il est indécent que nous n’ayons pas atteint ces normes.

Je ne spéculerai pas sur les solutions possibles ; il est certain qu’elles appelleront une progression des dépenses publiques. Il faudrait qu’on cesse de se confronter sur la question idéologique du rôle du gouvernement pour se focaliser sur la manière de rendre l’administration plus efficace et efficiente.

D’autres pourraient établir une liste de priorités différentes – l’éducation, l’infrastructure publique, l’efficience énergétique – mais la plupart des plans impliqueront d’importants investissements dans le secteur public et certains plans, en particulier celui de la santé, entraîneront un alourdissement significatif de la fiscalité. Et ceci exigera de confronter l’idéologie dominante du dernier quart de siècle selon lequel l’expansion des ressources publiques est toujours erronée.


Les limites du marché

C’est un canon de l’école néoclassique de Chicago que les allocations du gouvernement réduisent invariablement la productivité. Prise comme proposition générale, cette affirmation est évidemment fausse. À titre d’exemple, le gouvernement fédéral a soutenu le secteur des semi-conducteurs et de l’Internet, et ces investissements ont porté leurs fruits. Depuis le début de notre République, les investissements de travaux publics – canaux, voies ferrées, routes, aéroports – ont généralement généré des dividendes élevés. Au dix-neuvième siècle, une commission parlementaire britannique identifia le poids supérieur de l’investissement des États-Unis dans l’éducation publique comme un avantage compétitif majeur. En somme, les dépenses publiques peuvent être rentables, ou non, selon le domaine d’investissement.

Or il existe un vrai fondement sous-tendant l’aversion aux dépenses publiques : tout secteur privilégié – et les entreprises publiques tendent à devenir privilégiées – grandira au bout du compte au point où il deviendra un boulet, voire une menace, pour la santé générale de l’économie. Cet argument vaut pour tout privilège, que la source soit une subvention fiscale ou non. Le grand krach financier exposé dans cet ouvrage fut dans une large mesure la conséquence du dorlotement de notre secteur financer, fertilisé avec de l’argent gratuit, soutenu par des avantages fiscaux insolites pour les associés de fonds, et consacré par l’onction avec de nouveaux fonds dès qu’il trébuchait ou s’éraflait un genou.

La vraie prémisse de l’argument de l’école de Chicago de la contraction du secteur public est celle bien plus incertaine que les marchés concurrentiels aboutissent invariablement à une situation optimale. Cependant, cette affirmation suppose que les économistes savent identifier les situations optimales. Les économistes de marché utilisent généralement le standard de l’optimalité de Pareto. (Vilfredo Pareto est un économiste réputé du dix-neuvième siècle). Une distribution telle qu’aucun membre d’un groupe ne peut atteindre une meilleure situation sans empirer la situation d’une autre personne est optimale selon Pareto. Le problème est qu’il y a toujours nombre d’issues optimales sous Pareto, la plupart d’entre elles pas très attractives. Une société où tout le monde dispose du même niveau de patrimoine est optimale selon Pareto, tout comme une société où une personne détient la moitié de la richesse et le reste de la population se partage l’autre moitié de la richesse à parts égales. Dans les deux cas de figure, aucune personne ne peut améliorer sa situation sans détériorer celle d’un autre.

Depuis Pareto, certains des économistes les plus réputés ont étudié la question de la distribution, et ont trouvé nombre d’angles intéressants pour la cadrer. Mais aucun n’a trouvé une application réellement pratique. Les formules sont insolubles, les résultats analytiques souvent contradictoires, et même les économistes ayant foi dans cette quête concèdent que les modèles ont un sens seulement dans des marchés parfaits… qui ne se trouve pas là où il y a des gens. Les économistes néoclassiques adoptent usuellement une mesure de production totale, comme la croissance du PIB ou la productivité nationale, comme aune d’un résultat optimal. Mais ceci réduit les compétitions parmi les systèmes sociaux au principe selon lequel le pays avec le plus de jouets gagne, ce qui est grotesque.

À titre d’exemple, la France connaît une moindre croissance du PIB que les États-Unis depuis un certain nombre d’années, bien que la production horaire par actif soit à peu près du même ordre – le pays était légèrement derrière les États-Unis dans la dernière enquête de compétitivité, et légèrement devant dans la précédente. Le représentant de la classe moyenne française a une plus petite maison et voiture que son alter ego américain, mais une meilleure alimentation, nettement plus de temps de loisir, et nettement plus de sécurité économique, tandis que l’écart entre les classes aisées et les classes moyennes n’est pas aussi marqué que dans notre pays. Certes, la France n’est pas un pays parfait. Ses syndicats et secteurs publics semblent jouir de beaucoup de privilèges, et ses questions ethniques deviennent plus difficilement solubles. Tout compte fait, cependant, nombre d’Américains, particulièrement ceux qui ne sont pas au sommet de la chaîne alimentaire, pourraient préférer le style de vie à la française.

En d’autres termes, cela revient à une question de goût, d’équilibre et de jugement. Selon moi, l’évolution durant les années 80 d’un style de gestion économique centré autour de l’administration vers un style plus centré sur les marchés fut un facteur clé de la reprise américaine durant les années 80 et 90. Mais l’étendue du krach financier à venir suggère que nous sommes arrivés au point où c’est le dogmatisme de marché qui est devenu le problème, plutôt que la solution. Et après un cycle d’un quart de siècle, il est peut-être temps de changer le fusil d’épaule.
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4ème de Couverture

Nous vivons dans la conjoncture financière la plus chaotique de l’histoire récente. Selon l’écrivain financier réputé Charles R. Morris, la crise hypothécaire des subprimes n’est qu’un aperçu des tourbillons qui s’étendront à travers l’éventail complet des classes d’actifs financiers.

Les paris sur les produits dérivés amphigouriques atteignent aujourd’hui plusieurs dizaines de trillions de dollars. Les ratios d’endettement astronomiques parmi les grandes banques et leurs clients que sont les fonds spéculatifs et les fonds de capital-investissement garantissent presque certainement la formation de lézardes béantes sur les marchés mondiaux.

Il s’agit d’un krach sans coupe-feu. Un quart de siècle de zèle d’économie de marché sans entraves vantant le démembrement des actifs, les prêts obscènes, et l’opacité des fonds spéculatifs, sera réduit en cendres.

La restructuration sera au moins aussi rude que pour la période 1979-1983. Dans une prose dépouillée, palpitante, Le grand krach du crédit expose les instruments financiers ésotériques, les fourberies, les mauvais jugements d’ordre politique, les dogmes, et les illusions ayant alimenté la plus grande bulle de crédit de l’histoire de la finance. Paul Volcker abattit le dragon inflationniste au début des années 80, jetant les bases de l’économie à forte productivité des années 80 et 90. Or la prospérité de Wall Street généra rapidement des excès marqués. Aujourd’hui la confiance mondiale dans les titres américains s’est rompue, le dollar a été dévalorisé, et les plus beaux actifs de l’industrie américaine mis en vente aux enchères devant un parterre d’acheteurs étrangers. La poursuite du déni et de l’occultement pourrait prolonger la crise pendant des années ; or les autorités financières et publiques continuent de minimiser les problèmes. Le grand krach du crédit est un ouvrage indispensable pour qui souhaite comprendre la façon dont l’économie mondiale est arrivée au bord du gouffre - et le panorama radicalement refaçonné qui caractérisera la nouvelle ère post-krach.


        
        
        
        {1}

 En juillet, apparemment dans un souci de se montrer décisif, Carter demanda à son Cabinet de démissionner en bloc, avant de réintégrer la plupart d’entre eux individuellement. Les démissions forcées concernaient jusqu’aux deputy assistant secretary, donc des centaines de hauts fonctionnaires, et entraînèrent une suspension de décisions majeures.

 


        
        {2}

 L’essor des activités startup fut également tiré par la démographie. Je faisais partie de l’équipe dirigeante d’une grande banque au début des années 80. Nous avions tous à peine plus de quarante ans. Nous supervisions des centaines et des centaines de trentenaires ambitieux (des baby boomers) dont les perspectives de promotion étaient irrémédiablement bouchées. Les grandes entreprises qui étaient nos clients faisaient face au même défi, et la plupart d’entre elles réduisaient leurs effectifs. Dans ces conditions, l’essor des startup ne constitue pas une surprise.

 


        
        {3}

 Agence quasi gouvernementale, Fannie Mae (Fédéral National Mortage Association – FNMA) fut créée en 1938 en vue de garantir les hypothèques qualifiées et d’émettre des obligations pour financer l’achat d’hypothèques de prêteurs qualifiés. FNMA fut privatisée en 1968. Ginnie Mae (Government National Mortgage Association – GNMA) fut désolidarisée durant la privatisation de Fannie Mae, en vue de garantir certaines classes d’hypothèques ; contrairement à ceux de Fannie et Freddie, ses obligations sont garanties par l’État fédéral. Freddie Mac (Fédéral Home Loan Mortage Corporation -FHLMC) fut crée en 1970, comme un clone de Fannie, afin de lui fournir une concurrence. L’acception d’hypothèques éligibles s’est régulièrement élargie au cours du temps.

 


        
        {4}

 Il suffisait de créer deux tranches – l’une « flottait » avec un taux d’intérêt de référence, usuellement le LIBOR (le taux auquel se prêtent les grandes banques à Londres), tandis que le second « flottait » en sens contraire. Si le LIBOR montait, il baissait, ce qui pouvait être utile pour couvrir son risque. Sachant qu’il était plus difficile de vendre les prêts « flottants » inverses, la tranche inverse était typiquement moitié moindre, mais corollairement deux fois plus volatile.

 


        
        {5}

 La formule Black-Scholes tient son nom d’un article publié en 1973 par Myron Scholes et Fischer Black dans le Journal of Political Economy. Leur modèle, comme ils l’ont toujours reconnu, était largement conçu sur la base des travaux antérieurs de Merton. Disparu en 1995, Black reçut le prix Nobel posthumément.

 


        
        {6}

 La différence résulte de ce que les portefeuilles avec le même risque moyen peuvent contenir des distributions assez différentes d’instruments risqués. Si un portefeuille a une distribution en forme de U, avec un petit nombre d’obligations à très haut risque et le reste d’une qualité plutôt satisfaisante, les défaillances au sein des tranches inférieures auraient des conséquences plutôt limitées pour le portefeuille dans son ensemble. Si la variabilité en termes de qualité des obligations est bien moindre, cependant, les défaillances des tranches inférieures peuvent produire leurs effets ai » sein du portefeuille bien plus rapidement. Les portefeuilles dont le risque est apparemment similaire, peuvent donc se comporter de manière fort distincte en période de stress. Il est par ailleurs probable que les variations du risque soient non linéaires – évoluant par à-coups et non avec régularité – ce qui rend leur modélisation délicate. 

 


        
        {7}

 SIV est un label malheureux, car il est plus largement connu comme l’acronyme du virus d’immunodéficience simien (qui affecte les gorilles et les singes) ayant opéré une mutation en VIH et SIDA.

 


        
        {8}

 Ce chiffre est en outre sous-estimé. Depuis 2000, date à laquelle la balance des investissements était à peu près à l’équilibre, le cumul des déficits courants de 4 trillions de dollars aurait dû peser sur la position nette d’investissement d’environ ce montant. Cette divergence est imputable à l’effet devise des actifs détenus par les entités américaines à l’étranger. À mesure que le dollar se dévalue vis-à-vis de l’euro, les actifs en euros se réévaluent en termes de dollars, améliorant la position nette des États-Unis d’environ 1,2 trillion de dollars. Mais il s’agit de plus-values latentes, pour l’essentiel sur des actifs non liquides de l’économie traditionnelle. Or la sortie de 4 trillions de dollars était de l’argent réel.

 


        
        {9}

 Il existe plusieurs versions de cet épisode. J’ai éludé les différences techniques entre « Bretton Woods II », carence mondiale d’épargne, et d’autres théories. Quel que soit le cas de figure, la situation disons à 2006 était aussi bien naturelle que stable. Ben Bernanke ne fut pas le premier à présenter cet argument, mais en raison de son statut, son discours déclencha un débat fourni, tant dans les milieux académique que politique.

 


        
        {10}

 L’hypothèse du Congrès était qu’un raffermissement du yuan ralentirait les importations depuis la Chine et augmenterait les exportations vers ce pays. Il est néanmoins probable que l’impact d’une réévaluation du yuan serait limité à ce chapitre. Si les importations chinoises devenaient trop chères, la plupart seraient remplacées par des importations d’autres régions du monde. Et la catégorie de biens que les États-Unis exportent vers la Chine – de façon prédominante des biens de haute technologie – ne présente pas une forte élasticité aux taux de change. Il importe également de souligner que « l’effet Chine » sur les taux d’intérêt ne soutient pas la doxa de Bretton Woods II selon laquelle la bulle du crédit fut Made in China. La Fed et le Trésor étaient pleinement conscients de l’afflux d’investissement extérieur et choisirent de maintenir les taux américains en territoire négatif.

 


        
        {11}

 Le terme « hedge fund » date des années 50 lorsqu’une nouvelle classe d’organismes de placements collectifs adopta des stratégies de vente et d’achat simultanés sur les marchés d’actions. Le fonds achetait l’action d’un sidérurgiste de premier ordre et couvrait son risque en vendant l’action d’un autre sidérurgiste de rang inférieur. Si le secteur accusait un recul dans son ensemble, les bénéfices sur la position vendeuse compenseraient les pertes sur la position acheteuse. La stratégie long-short reste une stratégie courante des fonds spéculatifs, sans être dominante.

 


        
        {12}

 J’ai supposé que mon portefeuille évoluera en sympathie avec la liste de référence ABX de vingt opérations. Chacune de ces opérations est un CDO d’au moins 500 millions de dollars, contenant des milliers d’hypothèques ; ils constituent donc un échantillon représentatif. L’ABX est découpé en cinq catégories de risque, de sorte que je peu choisir celle qui correspond le mieux à mes besoins. Jusqu’à récemment, la grande majorité de crédit default swaps étaient taillés sur mesure, mais l’avènement des indices, qui sont assez liquides, réduit les dépenses d’une couverture non récurrente. Il y a paiement initial seulement quand le swap s’échange sous sa valeur nominale. S’il se traite au-dessus de sa valeur nominale, comme ce fut le cas pour nombre de swaps ABX il n’y a pas longtemps, le paiement initial s’opère dans l’autre direction.

 


        
        {13}

 Les fonds de capital-investissement préfèrent souvent se financer par le biais de prêts à effet de levier, car ceux-ci peuvent être nantis par des actifs de l’entreprise, là où les obligations ne sont pas nanties généralement. Puisque les prêts à effet de levier sont en bas de l’échelle s’agissant des droits de gage, le papier ne vaut pas grand-chose, bien qu’ils soient devant les obligations déjà existantes en cas de faillite. En bref, le financement par prêt à effet de levier est un moyen pour les fonds de capital-investissement de passer devant les investisseurs obligataires préexistants dans des sociétés saines.

 


        
        {14}

 L’industrie subprime de la carte de crédit est souvent outrageusement usurière. Une récente proposition est une carte sans limite de crédit et sans commissions, à l’exception d’une « commission d’acceptation remboursable ». Si le détenteur de la carte réalise un nombre prescrit de paiements minimum avant d’utiliser la carte, la « commission d’acceptation » est remboursée en petits incréments. Les paiements tardifs majorent des intérêts la commission d’acceptation. Les personnes ayant peu de ressources déposent une demande pour la carte et font quelques paiements avant de réaliser qu’ils se font tondre.

 


        
        {15}

 Les indices sont gérés par une société privée basée à Londres, Markit. Seize banques sont actionnaires de la société, dont l’ensemble des dealer-banks plus importants en dérivés de crédit et CDO. Les instruments et sociétés dans chaque indice sont proposées et approuvées par les seize banques. L’indice pour les swaps sur défaillances, par exemple, est composé de swaps sur 125 grandes sociétés, tandis que l’indice ABX inclut vingt CDO de 500 millions de dollars d’hypothèques subprime, dans les deux cas choisis par les banques. Chaque indice est suivi pendant cinq ans, mais une nouvelle version est créée tous les six mois.

 


        
        {16}

 Principalement du fait de réductions du taux d’imposition des plus-values, le taux d’imposition des 400 familles les plus riches, qui ont touché un pour cent du total des revenus en 2000, est passé de 29,9 pour cent à seulement 17,3 pour cent – ce qui amena Warren Buffett à lamenter que son taux d’imposition soit inférieur à celui de sa secrétaire.

 


        
        {17}

 L’analyse se focalise sur les Américains natifs, pour exclure tout effet immigration.

 


        
        {18}

 Le livre de David Cay Johnston du New York Times, Free Lunch, est selon moi la meilleure compilation récente.

 


        
        {19}

 L’hypothèse irréaliste des rendements des marchés boursiers n’était que l’exemple le plus flagrant. Peu de gens comprirent que leur compte individuel serait grevé d’un taux annuel entre 2 et 3,5 pour cent au-delà du taux d’inflation pour compenser les pertes des fonds de fiducie ; aussi, même une évolution positive de leurs comptes personnels qui ne satisferait pas aux taux de rendement minimaux leur coûterait de l’argent. En outre, la transition au nouveau système exigerait jusqu’à 1 trillion de dollars d’emprunts publics pour compenser les déficits des fonds de fiducie liés aux retraits des comptes individuels (Le haut de fourchette des estimations indépendantes ressort à 2 trillions de dollars). Les provisions d’assurance vie et d’handicap de la Sécurité Sociale n’ont pas été abordées.

 


        
        {20}

 Entre 2003 et T3 2007, les déficits du cashflow d’exploitation de Countrywide ont atteint 38 milliards de dollars en cumul. Aucune année n’a été positive. Sur la même période, des prêts contractés auprès de l’Etat fédéral, ont augmenté de 44 milliards de dollars. Au T3 2007, par ailleurs, Countrywide imputa 14 milliards de dollars en hypothèques de son compte de trading à la catégorie des prêts permanents, vraisemblablement pour éviter de nouvelles dépréciations mark-to-market. Les chiffres proviennent des rapports envoyés à la SEC.

 


        
        {21}

 Arby's est une chaîne de restauration rapide aux États-Unis et au Canada (NdE)

 


        
        {22}

 Lorsqu’une artère coronaire se bouche, un petit treillis baptisé stent peut y être inséré afin de la maintenir ouverte (NdE). 
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