TD n°13 : La crise des subprimes, comment en est-on arrivé là ?
I Le point de départ : des prêts accordés à des ménages non solvables
Au commencement, il y a des ménages pauvres qui rêvent de s'acheter une maison ou un appartement. Compte tenu de leurs ressources et donc des risques de défaut de paiement, ils ne peuvent emprunter qu'à des taux plus élevés que les ménages plus aisés : ils ne bénéficient pas de la "prime", autrement dit des taux plus faibles offerts aux ménages aisés, d'où le terme "subprime" en anglais. Pour les convaincre de sauter le pas et bénéficier de ces rendements élevés (mais risqués), des banquiers imaginent de leur proposer des prêts à taux variables, faibles au moment de la signature du contrat mais qui peuvent ensuite beaucoup s'élever. Et pour se couvrir en cas de défaut de paiement, les banques "hypothèquent" la maison : elles peuvent la saisir et la revendre.

Tout ce bel édifice financier repose sur l'idée que, si ces prêts "subprime" sont très risqués individuellement, ils sont collectivement très rentables : les défauts de paiement sont rares tant que les taux d'intérêt sont faibles et, en cas de saisie, la revente permet de faire de belles plus-values vu que les prix de l'immobilier n'arrêtent pas de grimper… du fait même des achats nombreux qu'autorisent ces prêts !

1) Rappeler la définition de « taux d’intérêt ». Que sont des prêts à taux variables ? 

Le taux d’intérêt est le niveau auquel va se fixer le  prix de l’emprunt. L’intérêt, c’est le coût de l’emprunt pour l’emprunteur et c’est un revenu pour le préteur.

Ainsi quand je fais un emprunt auprès de ma banque à taux fixe, je sais de combien vont être mes mensualités qui seront fixes (les mêmes chaque mois), et je sais combien de temps va durer mon prêt, c’est-à-dire que je sais dans combien de temps j’aurais tout rembourser.

Le taux d’intérêt variable c’est un taux d’intérêt qui va varier en fonction du taux d’intérêt directeur. Le taux d’intérêt directeur est le taux auquel la Banque Centrale prête aux banques commerciales pour se refinancer. Ce taux est directeur car il influe sur les taux interbancaires et sur les taux auxquelles les banques prêtent.

Ainsi quand les taux directeurs augmentent alors :

· Les taux fixes ne bougent pas (par définition)

· Les taux variables augmentent (et inversement)

2) Qu’est-ce que les « subprimes » ?

Littéralement cela veut dire sur prime. La prime est le fait d’accéder à un prêt à taux fixe et faible et non hypothécaire. C’était une prime car la situation était exceptionnelle, les taux directeurs étant historiquement bas ! c’était donc une situation avantageuse.

Les subprimes allient deux facteurs : 

· Ce sont des prêts à taux variables

· Ce sont des prêts hypothécaires (si je ne peux pas rembourser mon prêt, ma maison est vendue et l’argent de la vente revient à la banque)

3) Si les ménages non solvables ne peuvent rembourser leurs prêts est-ce que les banques est en difficulté ?

Non tant que les prix de l’immobilier augmentent. Car les maisons saisies sont alors vendues à un prix supérieur au prix d’achat ce qui représente une plus-value pour la banque.

Donc au départ même si les prêts sont à haut risque (on prête à des ménages pauvres peu solvables) nous ne sommes pas dans une situation inquiétante.

II Comment la crise s’est déclenchée ?

Tout allait bien tant que les taux d'intérêt étaient bas et que les prix de l'immobilier augmentaient dans une sorte de "bulle spéculative". Mais, à partir de 2005, la Banque Centrale américaine commence à remonter les taux d'intérêts qu'elle accorde aux banques quand elle leur prête de la monnaie car, à force d'accorder des prêts à tour de bras et de permettre à beaucoup de ménages d'acheter des maisons, des voitures, de l'électroménager, des ordinateurs etc., les prix se sont mis à augmenter de manière excessive : l'inflation est de retour, conséquence logique d'un excès de création de monnaie.

Les taux augmentant, il y a de moins en moins de ménages qui peuvent prendre un prêt "subprime" et donc de moins en moins de demande pour l'immobilier. En parallèle, les défauts de paiement commencent à se multiplier, conduisant les banques à revendre ces biens immobiliers. Des achats moins nombreux et des ventes plus importantes : toutes les conditions sont réunies pour que les prix de l'immobilier se retournent et se mettent à baisser à partir de l'été 2007.

3) Quel mécanisme sous-entend la phrase soulignée ?

Cette phrase fait référence au refinancement des banques commerciales auprès de la Banque Centrale. Pour répondre aux demandes de monnaie fiduciaire de leurs clients les banques vont sur le marché monétaire pour se procurer de la monnaie centrale : billets, pièces et dépôts à vue détenus par les banques commerciales auprès de la Banque Centrale. Les Banques commerciales se prêtent de la monnaie centrale au taux interbancaire  et empruntent auprès de la Banque Centrale au taux directeur fixée par elle. 

4) Rappelez par quels mécanismes une hausse des taux d’intérêt peut contenir l’inflation.

C’est la politique monétaire restrictive qui vise la diminution de l’inflation.

Il y a inflation car la demande augmente rapidement (grâce aux nombreux prêts accordés) et l’offre ne suit pas aussi vite.

Ainsi, une politique monétaire restrictive va augmenter les taux directeurs. La hausse va ensuite se faire sur les taux interbancaires et les taux accordés aux clients et ainsi ceux qui avaient des prêts à taux variables voient leurs mensualités augmenter. Si le prix des emprunts augmentent alors, le nombre de demandeurs de crédit va diminuer. Les individus vont alors diminuer leurs dépenses, la demande diminue, et, toutes choses égale par ailleurs, les prix diminuent.

5) Quels sont les facteurs qui expliquent la remise en cause du fonctionnement des subprimes ?
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C’est parce qu’il y a une hausse des taux d’intérêt combiné à un retournement du marché de l’immobilier que la crise se déclenche.

III. Comment la crise s’est généralisée
La belle mécanique des "subprimes" se grippe à partir de l'été 2007 aux Etats-Unis. Mais pourquoi cette crise qui ne concerne que l'immobilier aux Etats-Unis va-t-elle se généraliser à l'ensemble du système financier mondial ?
La réponse a un nom barbare : la titrisation. En clair, les banques qui ont pris des risques en prêtant à des ménages désargentés peuvent, grâce à des innovations financières toujours plus complexes, se débarrasser de ces "crédits pourris" en les mettant avec d'autres crédits de meilleure qualité dans un même panier, et en revendant ce panier à d'autres acteurs financiers.

Ces titres sont tellement complexes qu'ils agissent comme un rideau de fumée masquant les risques réels supportés par ceux qui les achètent. Et, tant que les taux d'intérêt américains sont faibles et que les prix de l'immobilier augmentent, ces titres sont très rentables ! Ils vont donc trouver preneurs un peu partout dans le monde, mais particulièrement dans les grandes banques américaines qui ont fait la une de l'actualité au cours des semaines passées.

Ils ont un autre gros avantage : ils font sortir du bilan des banques ces créances douteuses. Celles-ci peuvent donc continuer de prêter à des ménages peu solvables sans qu'apparaisse clairement dans leur bilan les risques qu'elles prennent.

6) Expliquer le terme de « titrisation » 

Les dettes ont été vendues sur les marchés financiers sous formes d’obligations.  Acquérir de tels titres était très risqué mais rentable. Le problème c’est que ces titres dits pourris ont été mélangés avec des titres propres. Cette opacité fait que l’on ne sait plus qui possède les titres pourris. Il n’y a pas que les banques qui les ont achetés mais également des assurances, des fonds de pension… Ainsi, la crise s’étend à l’ensemble du marché financier et non seulement aux seuls établissements financiers.

IV. Comment le crise financière peut devenir une crise économique ?

Tout le problème, aujourd'hui, est qu'il est extrêmement difficile de savoir quelles institutions sont les plus touchées. Ceci crée un climat d'incertitude qui conduit les banques à moins se prêter de liquidités entre elles, alors qu'elles en ont besoin au quotidien, et à moins accorder de prêts aux entreprises et aux ménages, à moins que ceux-ci offrent des garanties très solides. A terme, une crise au départ financière peut donc se transmettre au reste de l'économie si les restrictions du crédit affaiblissent trop la consommation et l'investissement, et donc la demande globale.

Pour éviter ce scénario catastrophe, les banques centrales et le gouvernement américain ont pris des mesures sans précédent. Les premières ont accordé des prêts aux banques qui manquaient de liquidité et la FED a même racheté 80 % des actions de l'assureur AIG. Le gouvernement américain a peaufiné un plan de rachat par l'Etat fédéral de tous ces crédits "subprimes" qui minent le système financier, pour un montant évalué aujourd’hui à 700 milliards de dollars (soit presque le tiers du PIB d'un pays comme la France !).La France et de nombreux autres pays ont fait de même.

7) Rappeler ce que sont les Banques centrales. Qu’est-ce que la FED ?

Banque Centrale est la banques dont les fonctions sont l’émission de la monnaie fiduciaire et l’exécution de la politique monétaire par l’action sur les taux d’intérêt. C’est la banque des banques commerciales, la banque de premier rang.

La FED est la Banque Centrale des Etats Unis.

8) Expliquez la phrase soulignée. Comment une crise financière peut-elle se répandre au reste de l’économie ? Faire un schéma montrant les conséquences d’une restriction de crédit sur l’économie.

La crise financière engendre une perte de confiance. Elle incite les banques à être plus méfiantes et donc à restreindre les crédits. Si les ménages et les entreprises n’ont plus accès aux crédits alors la consommation et l’investissement vont diminuer.

La crise financière crée un climat de défiance et d’incertitude qui a un impact sur l’activité économique. Les ménages augmentent leur épargne de précaution et diminuent leur consommation qui représente plus de 60% du PIB. Face à la baisse de la demande les entreprises réduisent leurs projets d’embauche et d’investissement.

Le comportement des banques a un effet amplificateur : ayant accumulée d’importantes pertes dues à la crise des subprimes (+ de 20 milliards d’euros en France) les banques sont fragilisées et réduisent leur activité et restreignent les crédits (« credit crunch »). Si les ménages et les entreprises n’ont plus accès aux crédits alors la consommation et l’investissement vont diminuer encore plus.
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V. Quelles conclusions pouvons-nous en tirer ?

Faut-il être inquiet ? En 10 ans le monde a connu 5 crises financières. Deux conclusions opposées pourraient être tirées de ce constat.

D'une part, cela peut montrer la capacité des marchés financiers à "rebondir" et la capacité des autorités monétaires à gérer ces crises. La crise de 1929 s'expliquerait partiellement par une réponse inappropriée des autorités monétaires de l'époque et nous aurions depuis appris à prendre les mesures empêchant un effondrement de l'ensemble du système financier.

A l'inverse, la fréquence de ces crises peut conduire à penser que si celle-ci ne conduit pas à un effondrement, la suivante pourrait être "The Big One". Pour limiter les crises, des régulations avaient été mises en places après 1945, qui ont progressivement disparu depuis le début des années 1980 et la vague de "dérégulation" de l'économie. Les mesures annoncées pour sortir de la situation actuelle visent pour l'essentiel à minimiser les pertes des institutions qui ont pris les plus gros risques : les profits étaient privés, mais les pertes sont supportées par la collectivité. Mais une véritable stabilisation du système financier supposera également de mettre en place des régulations au niveau international, en particulier pour limiter les effets des innovations financières et contrôler les activités bancaires.

Bilan : Qu’avez-vous compris ? (discussion en classe sur les points compris et ceux qui restent à éclaircir)

