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Introduction
Cet ouvrage sur les crises financières et les régulations bancaires contemporaines s’ouvre sur un rappel des grands précédents. Il décrit notamment la crise des années 1930 qui trouve son origine dans le fait que les banques commerciales américaines, à l’époque, avaient largement employé leurs dépôts – soit un endettement à valeur fixe – en actifs financiers à prix variable. Aussi, lors de l’effondrement des cours de la Bourse, la cession de leurs actifs sur les marchés les avait rendues incapables de rembourser leur passif, d’où leur faillite en série et leurs répercussions dramatiques sur l’économie réelle.
La mécanique de la crise des subprimes, dont le début remonte au milieu de l’année 2007, s’inscrit à l’inverse de la grande crise bancaire précédente. En effet, ce sont les ressources des investisseurs financiers qui se sont trouvées immobilisées dans des actifs de crédits, évacués des bilans des banques par le mécanisme de la titrisation, dont la valeur sur les marchés de gré à gré tendait vers zéro. La conséquence fut une crise bancaire et financière généralisée dont la gravité et l’ampleur ont nécessité des interventions publiques vigoureuses aussi bien des États que des banques centrales.
Les États nord-américains et européens furent contraints de se porter immédiatement au secours de leurs banques respectives, touchées par un début de pertes significatives, en contribuant rapidement au renforcement de leurs fonds propres et de leurs ressources longues.
Les banques centrales furent presque simultanément appelées à contribuer à reconstituer la liquidité des marchés interbancaires par une baisse généralisée des taux directeurs et par des concours en volume. Ces interventions qualifiées de « politique monétaire accommodante » étaient destinées à soutenir le financement de l’économie touché par la crise des banques.
Le point d’orgue de cette crise fut la retentissante faillite de Lehman Brothers, le 15 septembre 2008. Pourtant, celle-ci à peine maîtrisée, ce sont d’autres crises successives d’un certain nombre de pays de la zone euro, portant sur les dettes publiques, qui, à leur tour, déstabilisèrent les marchés financiers. Des mécanismes de soutien furent successivement mis en place, en premier lieu au bénéfice de la Grèce, dès 2010, permettant ainsi de préserver la cohésion de la zone euro.
Des réglementations postcrises ont été conçues, ici et là, de manière à mieux prévenir les risques bancaires systémiques et à favoriser une séparation des activités de crédit et de titre. Les premières avancées résultent de la mise en place de la Volcker Rule aux États-Unis et du rapport Vickers au Royaume-Uni. En Europe, la loi Moscovici de 2013 apporte des solutions timides et qui ne sont pas significatives, alors que le rapport Liikanen n’a pas encore permis l’adoption d’une directive européenne, en raison de l’opposition des lobbies bancaires allemand et français, hostiles à la fin des prétendues banques universelles.
Il reste certes de grands chantiers, et ceux de l’Europe bancaire semblent en bonne voie. Cependant, les moyens à réunir pour favoriser la sécurité interne au système (bail in) en remplacement du renflouement externe par les pouvoirs publics (bail out) ne seront probablement pas à la hauteur pour régler des crises potentielles issues des difficultés de banques qualifiées de too big to fail. Quant aux activités non régulées, le fameux système financier parallèle (shadow banking system), il semble être encore largement celui de l’ombre !
 
Dans les pages qui suivent, de nombreuses expressions, désignant des institutions ou des opérations financières, font de plus en plus souvent l’objet d’acronymes précédés de leurs développements. Dans certains cas, une fois l’un d’entre eux utilisé, et afin d’éviter d’inutiles répétitions, seul l’acronyme est repris dans les développements ultérieurs. Afin de faciliter la lecture, ils sont tous repris dans un glossaire figurant en fin d’ouvrage.
Ce livre propose délibérément une structure à la fois historique et thématique. Il souhaite s’établir en complémentarité avec les deux maîtres ouvrages de Bertand Jacquillat et Vivien Lévy-Garboua, publiés dans la même collection, portant respectivement sur les crises financières (2013) et la crise de l’euro (2014), l’un et l’autre à entrées encyclopédiques.




CHAPITRE PREMIER

Les grands précédents


La crise financière de 1929, qui marque la fin d’une décennie glorieuse et ouvre celle de la Grande Dépression des années 1930, est celle qui hante le plus la mémoire collective. Mais d’autres, plus récentes, sectorielles ou individuelles, bien que résolues, peuvent être retenues comme annonciatrices de la crise de 2007.



I. – La crise financière de 1929

Elle peut s’analyser comme le fruit d’un enchaînement logique en trois temps : la chute brutale de la Bourse (1), chute qui entraîna une série de faillites bancaires (2), lesquelles appelèrent une puissante régulation de ce secteur, vital pour le fonctionnement de l’économie (3).



1. LE KRACH DE WALL STREET


(A) Les moments révélateurs de la crise. – Trois séances boursières, les 24, 28 et 29 octobre 1929, respectivement qualifiées de Jeudi noir, Lundi noir et Mardi noir, enregistrent une baisse brutale. Elles mettent un terme à la montée régulière des cours boursiers sur toute une décennie, celle des années 1920, les Roaring Twenties (ou « Années folles »). Les chiffres parlent d’eux-mêmes : de janvier 1921 à septembre 1929, l’indice phare de la bourse de New York, le Dow Jones, a été multiplié par sept alors que les valeurs boursières perdent, en moyenne, 12,5 % au cours de chaque journée noire. Les volumes de titres échangés à chaque séance triplent sous l’effet de la panique provoqué par la baisse, passant de 4,5 millions à 13,5 millions.

(B) La baisse continue après le krach. – « Un premier creux est atteint le 13 novembre 1929 […]. Dans les trois ans qui vont suivre, Wall Street va perdre 85 % du niveau atteint en septembre 19291. » C’est seulement vingt-cinq ans plus tard, en 1954, que l’indice retrouvera son plus haut niveau d’avant le krach de 1929. C’est dire l’ampleur et la durée des dégâts en matière financière !

(C) Les explications plausibles. – De très nombreuses explications peuvent être avancées. Elles sont d’ordre macro-économique, monétaire, politique, parfois même moral. Nous en retiendrons principalement deux.

La première résulte de la déconnexion entre la valeur des actifs financiers – les titres – et celle des actifs physiques – les entreprises – que les titres sont censés valoriser. Alors qu’avant la crise les titres sont très surévalués, la dépréciation des titres, pendant la crise, ne correspond pas aux dividendes annoncés par les entreprises et prend des proportions abyssales, sans doute par effet boomerang. Autrement dit, dans chacun des cas, Wall Street évolue en sens inverse de Main Street.

La seconde résulte de l’effet de levier spéculatif. À l’époque, les investisseurs pouvaient prendre des positions en immobilisant seulement 10 % de la valeur d’achat de leurs titres. Le solde, soit 90 %, étant prêté par des courtiers, lesquels empruntaient eux-mêmes les montants nécessaires auprès des banques. En cas de hausse continue, comme cela s’était produit pendant presque dix ans, la plus-value résultant de la vente des titres permettait de sortir favorablement de cette position spéculative. En revanche, en cas de baisse brutale, comme pendant le Jeudi noir, sous l’effet de l’appel non respecté des fonds complémentaires aux 10 % initiaux, les positions étaient majoritairement liquidées par la vente des titres. Cette spirale négative accéléra la baisse et nourrit la panique.





2. LA FAILLITE DES BANQUES AMÉRICAINES


(A) Les causes. – Avec la spéculation, la Bourse entre dans la banque. Plus exactement, les actifs boursiers entrent dans l’actif des bilans bancaires. D’abord ceux qui sont issus des crédits que les banques ont accordés aux courtiers pour financer une multitude d’investisseurs. Il s’agit là d’une entrée indirecte, mais les banques ont aussi intégré dans leurs portefeuilles des actifs financiers directement achetés sur les marchés. Ce qui signifie qu’elles ont affecté des ressources à valeur fixe (les dépôts) en emplois à valeur variable (les titres), ce qui correspond, par définition, à une position spéculative. Compte tenu de la baisse des cours précédemment évoquée, la vente des emplois à perte ne leur permettait pas de rembourser les dépôts, d’où leur faillite ! Aujourd’hui, de telles positions, dites risquées, sont théoriquement mieux encadrées par le législateur et généralement garanties par des instruments d’assurance et de couverture.

(B) Le bilan. – En trois ans, de 1930 à 1933, les banques américaines, pour moitié, disparaissent, liquidées ou absorbées. « Il y avait 29 000 banques avant la crise, il n’en restera que 12 0002 . » Ainsi, la crise boursière engendre une crise bancaire et les désordres financiers perturbent l’ordre monétaire. En effet, si la contraction des valeurs mobilières ne porte pas immédiatement atteinte à l’activité économique, il n’en va pas de même lorsque la contraction des dépôts conduit les banques à l’incapacité de financer cette même activité. On parle alors de resserrement de crédit, ou credit crunch.

(C) Le miroir. – C’est celui de l’économie réelle qui reflète les conséquences de la crise financière sur trois plans : d’abord, la baisse des prix de gros et de détail amorce un cycle déflationniste ; ensuite, la contraction des flux de la production interne et ceux des échanges internationaux ; enfin, la montée inexorable d’un chômage que l’on commence à qualifier de masse. On bascule ainsi dans ce qu’il est convenu d’appeler la Grande Dépression, à laquelle même toutes les mesures prises dans le cadre du New Deal par les administrations Roosevelt de 1932 et 1936 ne mirent pas un terme définitif. Seule la course aux armements et la Seconde Guerre mondiale permirent le retour à la « prospérité ».





3. LE GLASS STEAGALL ACT


(A) Le contenu. – Le sénateur Carter Glass et le député Henry Steagall vont être les promoteurs du Banking Act de 1933 qui porte leur nom et que Christian Stoffaes qualifie de « mère de toutes les régulations3 ». Ce fut la réponse quasi immédiate à la crise boursière et bancaire apportée par l’administration Roosevelt au lendemain de sa prise de fonction. Elle se décline en deux volets : le premier porte sur la séparation des activités, le second sur la protection des déposants. Pour ce qui concerne la séparation des métiers, la loi distingue les banques de dépôt ou banques commerciales (commercial banks) et les banques d’affaires ou banques d’investissement (investment banks). Les premières, régulées par la Banque centrale américaine, le Federal Reserve System (FED), ont le monopole de la collecte des dépôts et de l’octroi des crédits. Les secondes, régulées par la Securities and Exchange Commission (SEC) ont, avec les courtiers en valeurs mobilières, celui des opérations sur titres. L’exercice simultané de ces deux activités par une même entité est déclaré incompatible, d’où la nécessité pour une banque de choisir l’une ou l’autre catégorie. Ainsi, la banque Lehman Brothers, créée en 1850, choisit, après le Glass Steagall Act, de s’orienter exclusivement vers la banque d’investissement. À l’inverse, J.P. Morgan & Co., nom pris en 1895 par Drexel, Morgan & Co., s’inscrit comme banque commerciale. Ce qui, d’ailleurs, devait fortement mécontenter Henri S. Morgan, petit-fils du fondateur de J.P. Morgan & Co., puisque, en 1935, il avait décidé, avec Harold Stanley, de créer la banque d’investissement Morgan Stanley.

La protection des déposants s’opère par le biais de deux dispositions. La première, mise en place en 1930, et connue sous le nom de Regulation Q, porte sur le plafonnement des taux d’intérêt des dépôts à terme, qui permet d’éviter toute surenchère dans la collecte. Il s’agit ainsi de limiter la vulnérabilité des banques en les dissuadant d’octroyer des crédits à des emprunteurs disposés à payer des taux élevés. Parallèlement, il est instauré une interdiction de rémunérer les dépôts à vue. Cette disposition sera finalement abrogée en 1980, car elle semblait devenue inadaptée à un univers inflationniste. La seconde disposition résulte de la création du Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) dont l’objet est la création d’un système d’assurance des dépôts. Un tel système protège les déposants du risque de perte de leurs avoirs jusqu’à un certain plafond, gravitant aujourd’hui autour de 100 000 dollars. De manière collatérale, il protège aussi les banques de tout run, c’est-à-dire d’une course aux retraits à l’annonce d’un risque de faillite, isolée ou collective. Il présente également l’avantage d’évacuer toute discrimination entre les grandes et les petites banques dont les dépôts sont protégés à la même hauteur. Un tel dispositif de garantie des dépôts sera ultérieurement adopté par nombre de pays européens.

(B) Les conséquences. – On reproche à cette législation, qui protégeait les petites banques commerciales, d’avoir limité l’émergence de grands groupes bancaires américains. En réalité, l’effet de taille a longtemps été lié à d’autres dispositions législatives qui empêchaient une banque d’exercer ses activités au-delà des frontières de l’État de son siège. Il s’ensuivit, dès la fin de la Seconde Guerre mondiale, une expansion de l’implantation des banques américaines à l’étranger ayant non seulement développé des réseaux d’agences en Amérique du Sud ou en Asie, mais aussi créé des succursales ou des filiales sur les grandes places financières européennes.

À l’inverse, la limitation de la rémunération des dépôts conjuguée aux pratiques bancaires américaines (compensating balances) et un taux de base élevé (prime rate) ont favorisé la création d’un marché bancaire offshore, dit de l’eurodollar. Il s’agit d’un marché européen du dollar concernant les prêts et les emprunts dans cette monnaie. Ce sont ces effets secondaires de limitation et de délocalisation qui, sur la pression du lobby bancaire américain, ont conduit à l’abrogation du Banking Act en 1999. En outre, face à la crise de 2007, de nombreux policy makers militèrent pour l’élaboration de lois s’inspirant du Glass Steagle Act. Ils furent cependant peu entendus, aux États-Unis comme en Europe.







II. – Les problèmes plus récents

Dans les pages qui suivent, nous examinerons seulement le cas des caisses d’épargne américaines entre 1985 et 1995, portant sur un secteur déterminé de l’activité financière, et le cas du sauvetage d’une entreprise du secteur financier non régulé, le Long Term Capital Management (LTCM).



1. LA CRISE DES CAISSES D’ÉPARGNE AMÉRICAINES


(A) Origine et développement. – Les caisses d’épargne américaines sont anciennes dans le paysage financier. La première d’entre elles, l’Oxford Provident Building Society, a vu le jour en 1831 à Frankfort, dans l’État de Pennsylvanie. Ultérieurement de nombreuses autres caisses furent créées sous le nom générique de building and loan (B & L) dont la vocation, tout à fait spécifique, était de financer à long terme l’acquisition de logements par une clientèle à revenus modestes. Les banques commerciales de l’époque n’effectuaient pas de telles opérations et les building and loan bénéficiaient d’un monopole de fait. Leurs ressources provenaient de dépôts d’une communauté de voisinage à qui les financements étaient réservés dans le cadre d’un système mutualiste. La création de nouvelles caisses fut très courante entre 1850 et 1950 : au cours de cette période, le développement du réseau, devenu savings and loan (S & L), et de ses activités, s’est fait parallèlement à l’urbanisation et aux besoins de logements que celle-ci entraînait.

(B) La montée des problèmes. – En revanche, à partir des années 1970, les savings and loan se trouvèrent pénalisées par la réglementation spécifique de leur secteur d’activité. Celle-ci prévoyait le plafonnement de la rémunération des dépôts et leur emploi exclusivement en crédits hypothécaires. Le plafonnement chassait les dépôts vers d’autres établissements financiers et l’obligation d’emploi empêchait toute diversification des risques, rendant ces caisses vulnérables. En outre, en 1979, la FED, sous la présidence de Paul Volcker, procéda au doublement des taux directeurs et, très vite, les caisses se trouvèrent prises dans un effet ciseau : les crédits qu’elles avaient accordés à long terme étaient à taux fixe et relativement bas, alors que la course aux dépôts appelait une rémunération de plus en plus élevée. Fatalement, elles ne purent résister à une telle évolution des conditions d’activité du secteur bancaire qui entraîna pour elles une crise de liquidité, puis une crise de solvabilité.

(C) La crise et son traitement. – Compte tenu de leur implantation locale, les autorités de chacun des États essayèrent de prolonger leur existence, qui semblait pourtant de plus en plus compromise. Implicitement, les savings and loan furent autorisées à chercher d’autres emplois plus rémunérateurs. Ceux-ci se portèrent sur des actifs à haut rendement mais également à haut risque : les fameux junk bonds, ou « obligations pourries », qui provoquèrent à terme la chute de leur créateur, Michael Milken, et celle de la banque d’affaires Drexel Burnham Lambert. Cette politique d’atermoiement devait entraîner une crise qui allait polluer la sphère financière pendant une décennie entière, de 1985 à 1995, sur des montants significatifs. En effet, en 1980, on dénombrait 4 000 caisses savings and loan dont les en-cours en crédits hypothécaires d’un montant total...
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