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      La crise défraye la chronique mondiale. Comment le drame a-t-il commencé ? Qui sont les coupables ? Faut-il craindre pour son épargne ? Les difficultés d’accès au crédit vont-elles perdurer ? Sommes-nous à la veille d’un krach immobilier ? Les impôts vont-ils augmenter ?


      Nicolas Bouzou retrace en trois actes pédagogiques le scénario de la crise et dévoile la responsabilité des banques, des marchés financiers et des autorités américaines. Il détaille les changements concrets qui impacteront l’économie réelle : les conséquences pour les français en matière de crédit, d’emploi, d’épargne, d’impôt et de pouvoir d’achat…
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      Nicolas Bouzou est économiste, directeurfondateur d’Asterès. Il est maître de conférences à Science-Po et directeur d’études au sein du MBA de Droit des affaires et de Management de l’Université de Paris II Assas. Intervenant régulier sur plusieurs chaînes de télévision et de radios (BFM, LCI, RTL, France Télévisions…), il donne de nombreuses conférences en France et à l’étranger.
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  Avant-propos


  Krach, subprime, titrisation, produits structurés, CDO : tels sont les nouveaux mots que les Français ont dû assimiler de gré ou de force depuis un an et demi, depuis que cette désormais fameuse crise financière est née aux États-Unis, avant de se propager à l’Europe et au reste du monde. Des termes bien anxiogènes dans un pays réputé être fâché avec l’économie…


  Et pourtant, la demande d’explication tant sur les causes que sur les conséquences de la crise est forte. Depuis dixhuit mois, j’enchaîne les conférences dans toute la France, pour expliquer aux entreprises les conséquences du krach sur la vie des affaires. Je me suis rendu sur un grand nombre de plateaux de radio et de télévision, de médias spécialisés ou grand public, afin de tenter de répondre aux interrogations des auditeurs et des téléspectateurs tout en les rassurant. Au terme de ce périple, j’ai au moins acquis une certitude : les Français, quelles que soient leur profession, leur activité, leur région, veulent comprendre ce qui se passe.


  Cet ouvrage constitue une sorte de synthèse des propos que j’ai tenus jusqu’ici sur la crise financière. Il a aussi été l’occasion pour moi de reconstituer le puzzle des innombrables événements qui ont façonné le monde économique depuis l’été 2007. Ce véritable feuilleton, passionnant au demeurant, a des répercussions très concrètes sur notre vie quotidienne. Je souhaite que ce qui va suivre vous permette de les appréhender plus facilement.

  Remerciements


  Je n’aurais jamais pu répondre au pari lancé par mon éditrice, à savoir expliquer par écrit les causes et les conséquences du krach de la façon la plus pédagogique possible, si je n’avais eu l’occasion au préalable de m’entraîner oralement. C’est pourquoi je souhaite remercier les nombreux médias qui m’ont ouvert leur antenne depuis le début de cette crise.


  Un merci tout particulier à Fabrice Lundy qui, il y a maintenant un certain nombre d’années, a été le premier à me faire confiance, à l’époque très tôt le matin sur BFM (il y officie désormais le soir).


  De même, je remercie Vincent Perrault (encore très matinal, lui !), qui m’a ouvert les portes de plateaux de télévision avant les autres.


  Marie Visot, une fois de plus, a relu et corrigé le manuscrit en un temps record. Elle m’a fait bénéficier de ses remarques toujours acérées, tant sur la forme que sur le fond, bref, de son talent.


  Nicolas Pecourt et Geoffroy Bragadir ont apporté des précisions techniques sur leurs sujets de prédilection respectifs.


  Les membres du Cercle Turgot, dont j’ai l’honneur d’assumer la vice-présidence, m’ont fait part de leurs remarques sur les causes de la crise.


  Michèle Bouzou a encore joué le rôle de la lectrice candide.


  Juliette m’a aidé sur tous les fronts, en ce mois d’octobre 2008 plus que chargé.


  Ce livre est dédié à Charles.

  
Acte I


GLOIRE ET MISÈRE
DE LA FINANCE AMÉRICAINE


   


  
Scène 1


  Le décor se met en place


  Les crises ne surviennent pas tout à coup par hasard. De la même façon que la crise de foie nous alerte : « Attention, tu as trop mangé, il faut te mettre à la diète quelques jours », le krach1 signifie : « L’économie s’est emballée de façon excessive, les compteurs doivent être remis à zéro. » Le krach et la récession, comme la crise de foie, sont des périodes pour le moins désagréables, dont nous pouvons toutefois atténuer certains symptômes. Malheureusement, une fois les excès commis, il est trop tard pour revenir en arrière.


  On fait souvent valoir, peut-être à juste titre parfois, l’instinct de cupidité des banques, des financiers et des spéculateurs afin d’expliquer le désastre que connaît le monde de la finance depuis 2007, et qui frappe aujourd’hui l’« économie réelle » (soit l’économie telle que nous la vivons au quotidien). Leur volonté de gagner de l’argent à tout prix les aurait conduits à prendre des risques très importants, menant les marchés financiers – et par effet de ricochet les banques – à la catastrophe. Il y a sûrement un peu de vrai dans cette idée, mais il est nécessaire de pousser la réflexion bien plus loin pour comprendre ce qui s’est réellement passé. Pourquoi la crise est-elle née aux États-Unis ? Pourquoi s’est-elle déclenchée précisément en août 2007 ? Pourquoi certaines banques américaines se sontelles mises à prêter de l’argent à des ménages qui, elles le savaient pertinemment, ne pourraient pas tous rembourser leurs dettes ? Pourquoi les déboires de ces particuliers, finalement limités, ont-ils conduit à une telle déflagration financière ? C’est ce que je vais tenter de vous raconter ici. Non, les marchés financiers ne sont pas fous ; non, les banquiers ne composent pas une oligarchie qui dirige le monde. La réalité, si elle est certes un peu plus complexe, est aussi bien plus intéressante. Il vous faudra parfois faire un petit effort pour me suivre, mais le jeu en vaut la chandelle.


  Être banquier dans les années trente


  Remontons donc au temps de l’Amérique déprimée des années trente, chantée par Kate Bush et Peter Gabriel dans Don’t give up. À cette époque, le système bancaire américain était très fruste. Les banques, toutes simples, ont un peu d’argent à elles (les « fonds propres »). Elles collectent des dépôts (l’épargne des ménages et des entreprises), empruntent de l’argent à d’autres banques ou à des entreprises, et reprêtent ces sommes aux ménages qui souhaitent acquérir un logement. Elles exercent donc le métier de banquier au sens propre du terme. Toutefois, cette activité apparemment simple comporte plusieurs risques.


  Le premier risque est dit « de crédit ». La banque qui prête ne peut jamais être absolument sûre qu’elle sera remboursée. Un particulier qui emprunte peut en effet voir ses revenus diminuer, par exemple s’il perd son emploi (une situation courante dans les années trente) ; une entreprise peut faire faillite. Dans ces deux cas de figure, il est fort probable que la banque ne récupère pas la totalité des fonds prêtés.


  Le deuxième risque est dit « de taux d’intérêt ». Une banque a pour métier principal de mobiliser des fonds2 (qu’il s’agisse de ses fonds propres ou d’argent emprunté, notamment celui des déposants) afin de les prêter. Elle réalise un profit si le taux d’intérêt sur les prêts qu’elle octroie est supérieur au taux d’intérêt auquel elle emprunte de l’argent et auquel elle rémunère les dépôts des épargnants (si elle le fait). Cependant, le taux d’intérêt auquel la banque emprunte peut augmenter, entraînant par conséquent une diminution de ses marges. C’est donc un risque à prendre en compte.


  Le troisième type de risque est dit « de liquidité ». La banque emprunte de l’argent à court terme dans le but de le reprêter à long terme. Ainsi, quand votre banque vous concède un prêt immobilier sur quinze ans, n’imaginez pas qu’elle souscrive elle-même un autre prêt sur quinze ans. En réalité, elle effectue un grand nombre d’emprunts sur des durées plus courtes. Les banques sont le seul type d’entreprises à emprunter à court terme pour prêter à long terme. Toutes les autres (dans les secteurs de l’industrie, du commerce…) font l’inverse : elles empruntent à long terme afin de disposer de ressources stables, et si elles doivent prêter, ne le font qu’à court terme, car les risques sont moindres. La raison d’être de la banque est au contraire de faire de la « transformation », soit de transformer des ressources à court terme en financements à plus long terme, pour les ménages ou les entreprises. Cette opération peut là encore s’avérer risquée, dans la mesure où une banque peut ne pas trouver de prêteurs au moment où elle en a besoin. On dit alors qu’elle manque de liquidités.


  Fannie Mae et Freddie Mac, les Bonnie and Clyde de l’économie


  Mais revenons aux années trente, lorsqu’intervint un événement très important pour la suite de notre histoire. Quelques années après le déclenchement de la crise de 1929, le président américain Franklin Roosevelt lança le New Deal3. Cette politique était censée faire intervenir massivement l’État dans l’économie, afin de la redynamiser. C’est dans ce cadre que fut créée en 1938 l’entreprise Fannie Mae (Federal National Mortgage Association), publique4 à l’époque, dont vous avez certainement entendu parler ces derniers mois. Cette société avait pour but d’accélérer le développement du marché du crédit immobilier. Elle rachetait aux banques les crédits qu’elles...

  Épilogue

  Nous venons de le voir, le monde financier a connu ces dernières années un flot important d’innovations. Certaines ont joué un rôle de propagation et même d’amplification de la crise. Malgré cela, il ne faut pas oublier que la finance est l’un des rouages les plus essentiels d’une économie de marché. Les banques, nous l’avons évoqué, constituent le cœur de cette économie, faisant circuler l’argent de ceux qui en ont vers ceux qui en ont besoin, qu’il s’agisse des ménages, des entreprises ou des États.


  Les financiers et les spéculateurs ne sont pas des diables…


  Les marchés financiers ont aussi leur utilité. Ils permettent aux entreprises (surtout les grandes) de trouver de l’argent pour financer leur développement. En cela, ils stimulent la croissance économique s’ils fonctionnent bien. On ne rappellera jamais assez que la croissance passe par les entreprises : seules les sociétés en bonne santé, qui réalisent des profits importants, peuvent lever des capitaux pour investir, embaucher et distribuer de bons salaires. Les diatribes contre les entreprises et les marchés financiers en général sont par conséquent stériles. Pire, elles sont nuisibles, car à vouloir étouffer les marchés financiers par une réglementation excessive, c’est en réalité la croissance économique et, in fine, le pouvoir d’achat que...
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