Retour sur la crise du subprime!

des traits communs sont régulierement observables.

De ce point de vue, la crise du subprime n'est pas sans
rappeler, a maints égards, les crises du passé : un accés facile
au crédit, 'augmentation de la dette, la quéte de rendements
élevés et son corollaire, une prise de risque toujours plus
grande, une inflation des prix des actifs et l'introduction
d'innovations pas toujours maitrisées®. On va alors d'excés
en excés (dette, prix...) ; puis au déni (le monde a changé,
les problémes, le cas échéant, sont limités...) succédent enfin
la prise de conscience, I'éclatement de la bulle et l'entrée dans
une phase d’exces inverses (pessimisme, paniques...). Le
colt de la crise fait 'objet d’estimations variées. Sil'on prend
des hypotheses extrémes de taux de défaut de 50% et de
taux de récupération de 50%, le colt du subprime serait de
300 milliards de dollars, dont prés de la moitié hors des
Etats-Unis. En fait, la crise s'est étendue au-dela du périmétre
du subprime et les estimations de son co(t vont jusqu’a
500 milliards de dollars (4 points de PIB), voire plus. Les cinq
grandes crises financiéres qui ont touché les pays industriels
depuis la Deuxiéme Guerre mondiale ont colté entre
4 (Norvége en 1987) et 20 points de PIB (Japon dans les
années 1990) selon les pays concernés®).

S i chaque crise financiére a ses caractéristiques propres,

Du marasme de la construction
résidentielle...

Dans la premiére moitié des années 2000,
limmobilier résidentiel a connu un réel essor. Avec la
flambée des prix de I'immobilier, la possibilité d’accéder
a la propriété s'est restreinte ; cette évolution a,
néanmoins, été contrebalancée temporairement par la
baisse des taux d'intérét, l'allongement de la durée du
crédit et le développement de préts a destination d’'une
clientele qui ne présentait pas les critéres habituels de
solvabilité (préts immobiliers a risque dits “subprime” et

Philippe d'Arvisenet

Alt A, catégorie intermédiaire entre les préts de qualité et
les préts subprime). Mais la capacité d’achat de
logements ne s’en est pas moins nettement dégradée,
entrainant un plongeon des ventes, une explosion des
stocks de logements invendus et une baisse notable des
prix (en janvier, l'indice Case Shiller, pour les vingt
principales agglomérations, affichait une baisse de
10,7% en glissement annuel), tandis que l'activité dans
la construction résidentielle reculait sensiblement. Les
mises en chantier se situent actuellement & 60% en dega
de leur sommet. Depuis le deuxiéme trimestre 2006, la
construction résidentielle a colté environ un point de la
croissance annuelle du PIB. Le niveau des stocks, le
resserrement des conditions de crédit et les incertitudes
économiques, qui pésent sur la situation financiére des
ménages, montrent que la correction n'est pas terminée
(cf. graphiques 1 et 2, page 20).

Les préts dits subprime visaient initialement a
permettre 'accession a la propriété a une clientéle qui ne
pouvait souscrire des crédits classiques. Ces préts
étaient en général assortis de conditions plus onéreuses,
qu'il s'agisse des codts initiaux (commissions...) ou
des colts supportés durant la vie du prét (intéréts,
assurance, frais de renégociation...) ; ils étaient dis-
tribués sur la base de ratios montant du prét/valeur du
bien élevés (dépassant 85%) ou de ratios service de
I'endettement/revenu disponible allant jusqu'a 55%, les
taux étaient souvent révisables (les deux tiers environ
des préts subprime) apres une période initiale de 2 ou
3 ans (ex : les préts a taux ajustables (ARM 2/28), avec,
parfois, des solutions “exotiques” (tels les “interest only”,
préts in fine & amortissement différé ou les préts a
amortissement négatif)(“).

Certes, I'encours du crédit subprime ne représente
que 1 200 milliards de dollars (13% de I'encours des
préts hypothécaires), mais ces préts n'en ont pas moins
été, pour I'essentiel, octroyés au cours des trois ou
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quatre derniéres années, a des ménages a la solvabilité
fragile et sans tenir suffisamment compte de leur aptitude
a faire face aux échéances, intéréts ou principal®).

Comme il fallait s’y attendre, les premiéres révisions
des intéréts et l'alourdissement consécutif de la charge
de la dette se sont traduits par une augmentation du taux
de défaut(®).

... ala crise de la titrisation...

L'essor des préts subprime tient en premier lieu a
leur distribution, largement par des organismes non
bancaires (courtiers hypothécaires, par exemple
Countrywide), non assujettis aux ratios de solvabilité et
de liquidité applicables aux banques. Il résulte, en
second lieu, de la possibilité pour les préteurs de céder
le risque sur le marché par le biais de la titrisation®. Il
convient de noter a cet égard que les préts présentant
une note a peine supérieure a la limite leur permettant
d'étre aisément titrisés affichent des taux de défaut plus
élevés que ceux dont la note est a peine inférieure a
cette limite : dans le cas de ces demiers, les organismes
préteurs se sont montrés plus vigilants a I'égard de la
solvabilité des emprunteurs et ont recueilli davantage
d'informations & leur sujet®. Il est également important
de souligner que le crédit immobilier a progressé plus
rapidement dans les localités ou la demande de crédit
non satisfaite était particuliérement élevée au début de la
décennie, en raison d'un fort taux de refus. Or, les
revenus comme les créations d’emplois n’y ont pas
particuliérement augmenté ces derniéres années®. En
d’autres termes, la solvabilité ne s’y est pas améliorée.
La titrisation a, indiscutablement, assoupli les contraintes
qui pesaient sur la distribution du crédit et I'idée sous-
jacente selon laquelle les prix allaient continuer a croitre
a amplifié le phénoméne.

Les taux de défaut ont considérablement augmenté
depuis deux ans. Bien sdr, la diminution récente des taux
de marché (les révisions se font en général sur la base
du LIBOR 6 mois) rend moins préoccupante la montée
en puissance des ajustements de taux, de I'automne
2007 a la fin de 2008. Cependant, la chute des prix de
limmobilier, inhérente au niveau élevé des stocks,
contribue naturellement & accroitre le nombre de cas ou
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la valeur du collatéral devient inférieure au principal
restant d{, et & encourager les défauts('0).

La multiplication des saisies et le resserrement des
criteres d'octroi des préts hypothécaires, qui freine la
demande de crédit déja faible, renforcent les pressions a
la baisse sur les prix des logements.

Contrairement aux attentes, la diffusion du risque sur
un large éventail d'investisseurs n’a pas contribué a
renforcer le systeme financier.

En fait, la dispersion des risques est allée de pair
avec une montée des interrogations du type “qui détient
quoi ?” renforcant les incertitudes sur le niveau réel des
risques intégrés dans les ABS ou titres adossés a des
actifs (@ commencer par les RMBS). Typiquement, des
milliers de préts de qualité diverse sont mis en pool,
I'ensemble fait 'objet d’un découpage en tranches sur la
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base du risque (tranche senior AAA/AA en général pour
environ 90% du total, tranche mezzanine, tranche equity
exposée aux premiéres pertes). Les paiements sont
effectués d’abord pour les titres des tranches super
senior/senior (warterfall process). Des CDO ont été
construits & partir d'actifs déja titrisés diversifiés en
qualité et en nature (MBS, crédit automobile, préts sur
carte de crédit...). Ces actifs titrisés mis en pool font
lobjet d’'une nouvelle structuration en tranches
représentant différents couples risque/rendement. La
complexité du dispositif nuit a la transparence, les ratings
AAA donnés aux meilleures tranches étaient liés a la
structure du CDO et masquaient la nature des
composants de chacune des tranches.

Par ailleurs, dés lors qu'un choc systématique (qui
affecte symétriquement les taux de défaut des actifs mis
en pool), comme, par exemple, une baisse des prix
immobiliers ou une hausse de taux d'intérét, intervient, la
corrélation entre les taux de défaut des composantes des
tranches augmente, l'effet de la diversification des risques
est battu en bréche, naturellement les pertes suivent. La
tranche equity, qui s'apparente a une option de vente (elle
fournit aux tranches supérieures une protection contre les
pertes du pool d'actifs sous-jacent), est balayée. La
tranche mezzanine, qui s'analyse comme la combinaison
d’'une option de vente (elle protége la tranche senior) et
d'une option d’achat (elle est protégée par la tranche
equity) est a son tour touchée...

L'asymétrie d'information, qui caractérise classiquement
la relation débiteur/emprunteur, a été diffusée sur les
marchés. Et comme d’habitude, lorsqu’une situation devient
a ce point incertaine, on assiste a un accroissement de
laversion pour le risque et a un désengagement des
investisseurs(').

Le marché des RMBS s'est asséché comme en
témoigne, par exemple, le repli massif des indices ABX
(cf. graphique 3) : les créances titrisées subprime ont été
amputées de la majeure partie de leur valeur initiale. Le
mouvement est allé bien au-dela de ce que suggérerait
un calcul fondé sur des hypothéses, méme trés
pessimistes, de taux de défaut et de taux de récupération
en cas de défaut.

La situation n'a pas tardé & toucher le segment de
I'Asset Backed Commercial Paper (ABCP - cf. graphique 4)
et les véhicules ad hoc (conduits ou SIV : les actifs de ces
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derniers ont plafonné a quelque 400 milliards de dollars a
la mi-2007). Ces véhicules hors bilan étaient censés
bénéficier non seulement du rendement des actifs titrisés,
mais également d’'une marge de transformation, dans la
mesure ol la maturité de leurs passifs était bien plus courte
que celle de leurs actifs. A I'exposition au risque de taux
d'intérét s'est naturellement ajouté un risque de liquidité.
Lorsque ce dernier se matérialise, les financements
ne peuvent étre reconduits : avec la montée des incerti-
tudes, les investisseurs perdent confiance ; ils ne souhai-
tent pas renoncer a leurs liquidités et se tournent vers les
bons du Trésor. Le financement par le biais de papier
commercial adossé a des actifs devient ainsi impossible.
Dans ces conditions, les véhicules sont incités a céder
leurs actifs a prix cassés sur un marché perturbé. Les
conduits peuvent recourir a une ligne de crédit de
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substitution, éventuellement accordée par la banque
“sponsor”, auquel cas une réintermédiation se met en
place avec des conséquences évidentes sur les bilans
des banques gonflés par des actifs dont les marchés se
sont asséchés et, partant, sur leur aptitude / disposition
a accorder des préts.

... dont les effets ont touché d’autres
compartiments des marchés

On observe le méme phénoméne sur le marché
interbancaire ou I'écart entre les taux monétaires et les
taux interbancaires & 3 mois demeure anormalement
élevé depuis I'été dernier. Une situation peut-étre moins
imputable & I'absence de confiance, souvent invoquée,
entre les banques, qu'au renforcement de la contrainte
de liquidité, consécutive a l'arrét du financement par le
marché a court terme.

La crise s'est répercutée sur les rehausseurs de
crédit, dits “assureurs monoline” (Ambac...). Dans leur
role traditionnel, ces derniers font bénéficier les
émetteurs publics (essentiellement des collectivités
locales ...) de la qualité de leur rating. lls ont étendu leur
activité a I'apport de garantie a des tranches senior de
structures de titrisation (CDO par exemple), ils se sont
ainsi exposés au risque de crédit sans étre soumis aux
mémes exigences de fonds propres que les banques,
d’'ou les interrogations sur leur aptitude a résister a une
crise de grande ampleur et sur leur solidité financiére : la
confiance a été ébranlée.

Autant de facteurs qui ont contribué a un
resserrement global des conditions du crédit sur le
marché, comme dans le secteur bancaire.

S'agissant du marché, I'élargissement récent des
spreads de crédit en constitue une bonne illustration. Ainsi
qu'il ressort de indice CDX (titres présentant la qualité
d’'un bon placement a 5 ans), le co(t d’une protection pour
une position de 10 millions de dollars, qui s'élevait a
50 000 dollars au printemps dernier, atteignait & la mi-
mars 170 000 dollars. Méme évolution pour I'indice CDX
crossover : la protection pour 10 000 000 dollars d'obli-
gations corporate & haut rendement s’est significativement
renchérie ces derniers mois, passant de 150 000 dollars
au printemps dernier a 425 000 dollars a la mi-mars.

La hausse des spreads entraine une augmentation du
codt du capital, avec un impact négatif sur les bilans... et
une hausse des spreads..., les éléments d'un cercle
vicieux se sont ainsi réunis. A cet égard, on peut établir un
parallele avec la crise de la dette souveraine des années
1980. Avec l'accroissement de la dette, les spreads
s'élargissent, le codt de la dette augmente, I'économie
ralentit, les recettes publiques diminuent et les déficits se
creusent, d’ol une augmentation de la dette, un
élargissement des spreads, et ainsi de suite...('?

Quant au crédit bancaire, la derniere enquéte de
la Fed auprés du Senior Loan Officer fait état d'un
durcissement des critéres d’octroi de crédit dans un large
éventail de segments : préts résidentiels, comme il fallait
s’y attendre, mais aussi cartes de crédit, crédit automobile,
préts hypothécaires non résidentiels, préts commerciaux
et industriels!’®). Cette méme enquéte a signalé une
hausse du solde des opinions entre les établissements
déclarant resserrer leurs conditions et ceux qui les
assouplissent. En trois mois, les soldes sont passés de
55,5a 71,5 pour les crédits immobiliers subprime, de 60 a
84,6 pour les crédits Alt A, de 40 a 52,9 pour les crédits
classiques (prime). Le durcissement des conditions
d'octroi ne se cantonne pas, loin de 1a, au domaine
hypothécaire. Le mouvement des soldes d’opinions est, de
fait, évident dans chacune des catégories de crédits :
cartes de crédit (de 3,9 a 9,7), autres préts a la
consommation (de 26 & 32,1 et z&ro au début de 2007),
crédit immobilier non résidentiel (de 19,2 & la mi-2007 &
80,3 au début de 2008), crédits industriels et commerciaux
(de 19,4 a la fin de 2007 a 32,3 au début de 2008).

La logique de cette évolution est claire, une perte de,
par exemple, 200 milliards de dollars ne peut conduire,
sur la base d’un taux de leverage de 10/1, qu'a un
freinage substantiel de la distribution de crédit.

Tout récemment, en mars, la crise faisait de nouvelles
victimes : plusieurs hedge funds et courtiers, aprés la
dépréciation des actifs pris en garantie par leurs
organismes préteurs, ont di faire face a des appels de
marge. Pour éviter une nouvelle vague de liquidations
sur des marchés en déroute et la matérialisation d’'un
risque de systéme, la Fed a mis en place un dispositif
d’échange d’actifs de bonne qualité (mais peu liquides)
contre des Treasuries apportées en garantie (a l'instar de
liquidités). La Fed a, par ailleurs, apporté son appui au
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sauvetage de Bear Stearns, en couvrant le risque pris
par I'acquéreur JP Morgan a hauteur de 29 milliards de
dollars (sur un actif de 30 milliards de dollars, JP Morgan
est exposé aux premiéres pertes a hauteur de 1 milliard
de dollars). La défaillance de cette institution, qui était
vendeuse nette de protection, impliquait un risque
systémique. En fait, on a assisté, du c6té investisseurs et
créanciers, au méme phénoméne (run) qu'avec les
particuliers dans I'épisode Northern Rock(™4).

Soulignons, enfin, que I'application de la comptabilisation
en valeur de marché s'est révélée étre déstabilisante
(méthode IAS/IFRS). Elle a contribué aux pertes
enregistrées sur des actifs cotés sur un marché en crise.
Sans doute la méthode a-t-elle pour but d’accroitre la
transparence et de répondre au souci d'éviter I'apparition
soudaine de pertes, mais elle pose probléme lorsque la
valorisation comptable des actifs s'écarte de leur valeur
fondamentale. Elle entraine des niveaux de provisionne-
ments dont 'annonce renforce la dévalorisation des actifs.
Les dépréciations d’actifs ont en fait aggravé les turbu-
lences, fragilisant les bilans et exergant des pressions a la
hausse sur les spreads, alors quelles n’avaient bien
souvent rien @ voir avec des pertes économiques et
souvent aucun lien avec le segment subprime. On peut
imaginer quelles auraient été les conséquences de la crise
de la dette souveraine en 1982 (défaillance du Mexique et
de nombreux autres Etats) si les régles de 'évaluation au
cours du marché avaient été appliquées (le marché des
Brady Bonds n'est apparu que plus tard).

Les racines profondes de la crise

Depuis de nombreuses années, les observateurs n'ont
pas manqué de mettre en garde contre les risques résultant
du creusement du déficit extérieur américain. Celui-ci est
parfois li¢ & l'aggravation du déficit budgétaire, mais il
découle, plus fondamentalement, de la poussée de
I'endettement des ménages (cf. graphique 5). Année apres
année, une chute du dollar a été annoncée par certains
comme une conséquence inévitable de la perte d'appétit des
non-résidents pour continuer a couvrir le déficit. En fait, la
dépréciation de la devise américaine, enregistrée dans les
derniéres années, s'est effectuée de maniére assez
progressive (cf. graphique 6) et pas forcément vis-a-vis des
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monnaies des pays qui présentaient les excédents les plus
élevés vis-a-vis des Etats-Unis. Par ailleurs, le recul du dollar
a eu pour effet de stabiliser la position extérieure nette des
Etats-Unis. Les engagements de ces demiers vis-a-vis de
I'extérieur sont essentiellement en dollars, tandis que les
avoirs américains sont libellés dans différentes devises.
Dés lors, la baisse du billet vert vient gonfler la valeur de
ces avoirs en dollars (cf. graphique 7, page 23), d'ou cette
stabilisation('9). Certains, au premier rang desquels
B. Bernanke, ont attribué la responsabilité du creusement
du déficit externe a l'insuffisance de la demande interne des
partenaires commerciaux des Etats-Unis, I'excés d'épargne
domestique sur linvestissement se traduisant automa-
tiquement par I'élargissement des excédents, donc de leur
miroir, le déficit courant américain (le fameux savings glut).
Avec quelque recul, la crise actuelle, qui dépasse
largement le marasme immobilier et la question du subprime,
cest comme une crise profonde de la titrisation, peut-étre
considérée comme le résultat des déséquilibres globaux.
Schématiquement, le déficit américain trouve sa
contrepartie dans I'excédent dégagé par le monde
émergent. Compte tenu des régimes de change en vigueur,
trés éloignés du flottement qui permettrait une appréciation
suffisante pour résorber les déséquilibres, les pays
émergents ont accumulé d'énormes réserves officielles (cf.
graphique 8), bien au-dela des montants que 'on pourrait
considérer comme nécessaires pour faire face a une
éventuelle crise de change. Ces réserves sont placées en
titres publics américains, treasuries et agencies (cf.
graphique 9). Conjointement au carry trade, lié a l'existence,
jusqu'a une période récente, d'écarts de taux élevés entre
certains pays (tels la Suisse ou le Japon) et les Etats-Unis
(cf. graphique 10), ces placements ont exercé une pression
baissiére sur les taux de marché américains (le fameux
“conundrum” par lequel on a désigné le manque de réaction
des taux de marché a long terme par rapport aux taux
monétaires)('®) (cf. graphique 11). Les placements sous
forme de dépdt, en accroissant la liquidité bancaire, ont par
ailleurs favorisé la distribution du crédit (cf. graphique 12)
Ces phénoménes ont naturellement stimulé I'endettement
(cf. graphique 13) et le gonflement du prix des actifs, Bourse
et immobilier (cf. graphique 14). La faiblesse des taux
d'intérét et l'effet de richesse, qui s'est traduit par de fortes
ventes nettes d'actions et par I'extraction de liquidité a partir
des biens immobiliers (cf. graphiques 15 et 16), ont stimulé
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Etats-Unis : taux d'intérét
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la demande et, partant, les importations. Celles en
provenance des pays émergents ont couvert une part
croissante de la demande interne (cf. graphique 17) et
favorisé (ces importations provenant de pays a bas
colits) la maitrise de I'inflation('?).

Par ailleurs, la baisse du dollar n’a pas eu l'effet que
on pouvait escompter sur le prix des importations
en raison du comportement de marges des fournisseurs
(pricing to market) (cf. graphique 18). Enfin, I'offshoring
et l'intensité de la concurrence ont favorisé la maitrise
des colts salariaux, le pouvoir d’achat des rému-
nérations étant, toutefois, stimulé par la pression
modératrice des importations (I'effet Wal-Mart).

La conjonction de ces phénoménes a permis de
contenir l'inflation et a débouché sur le maintien d’une
politique monétaire accommodante (celle-ci ne cible pas
les prix d’actifs)("8). A titre d'illustration, en 2008, les taux
courts réels, calculés sur la base du déflateur de la
consommation (la mesure préférée de la Fed), sont
restés bien en deca de ceux enregistrés au méme stade
du cycle dans les phases d’expansion antérieures (cf.
graphique 19).

Etats-Unis : importations de marchandises
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Graphique 17

S'il est justifié d'abaisser les taux de fagon rapide et
conséquente lorsque apparaissent des craintes de
déflation, comme le montre a contrario I'expérience
japonaise des années 1990, il semble assez clair que les
taux sont restés trop longtemps trop bas. lls ont ainsi,
comme on I'a vu, stimulé 'endettement et la recherche
de rendement et favorisé, du méme coup, le gonflement
de bulles, qui s'est interrompu avec la crise actuelle.

Hausse des prix d’actifs
Gonflement de bulle

T ,,

Accumulation d’avoirs
de U’étranger (Chine...)
investis en titres US

A 4

Déficit courant US

3

Importations en

provenance des [€
pays émergents

Baisse des N Effet de
> »>
taux US Endettement richesse
A
A 4
< Soutien de |
la demande

Désinflation

Avril 2008 | Conjoncture | 26



La croissance forte des pays émergents a exercé
des pressions sur les cours des matiéres premiéres,
les risques de tensions inflationnistes ont conduit le
réglage des politiques monétaires en territoire neutre. I
en est résulté, in fine, une vague de réappréciation
du risque que nous traversons aujourd’hui. La phase
de mondialisation heureuse s'est temporairement
interrompue.

Faire en sorte que la crise financiére s'achéve est
naturellement une priorité absolue pour la Fed et le
Trésor. L'argent public est indirectement mis a contri-
bution. La Fed s'est exposée au risque de crédit en
élargissant la gamme des collatéraux qu’elle a acceptée
et en portant secours a un broker. Les agences (Fannie
Mae et Freddie Mac) sont appelées a étendre leur
activité. Des adaptations réglementaires touchant les
exigences en capital, le hors bilan..., sont & prévoir('9).

L'extériorisation rapide des pertes, la solidité
financiére des entreprises et la réactivité de la FED
mettent les Etats-Unis a l'abri d’'une situation a la
japonaise.

Mais, méme si la baisse des taux d'intérét n'est pas la
solution ad hoc pour répondre a la crise financiere, cette
baisse parait appelée a devoir aller plus loin, afin d’éviter
que la récession actuelle ne se transforme en
dépression.

philippe.darvisenet@bnpparibas.com

Etats-Unis : prix a I'importation et change
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Graphique 18
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Notes

(1) Ce texte fournit une actualisation de mon analyse présentée
dans Conjoncture d’Octobre 2007, mensuel de BNP Paribas sous
le titre “Du subprime a I'économie réelle”.

(2) Voir sur ce point : A. Krishnamurthy : “Financial innovation
and stability”, Colloque international de la Banque de France,
7 mars 2008. Des innovations, qui sont bénéfiques a long terme,
sont fréquemment a l'origine de chocs lorsqu'elles ne sont pas
acclimatées. Le défaut de Penn Central Railroad en 1970 sur un
encours de 85 millions de dollars, a une période ou les ratings
n’étaient pas tres précis et ou les lignes de support n’étaient pas
développées, a créé un climat d’incertitude comparable a celui qui
a suivi 'éclatement de la crise du subprime dans le domaine des
CDQOs, instrument a la fois récent et complexe qui manque de
transparence. Cela a conduit @ une vague de défiance qui a
poussé les investisseurs a se retirer du marché du papier
commercial (CP). Le défaut de Mercury Finance en 1997 sur un
encours de CP de 500 millions de dollars n'a pas eu de
conséquences sur le marché. On peut aussi évoquer le krach
boursier d’octobre 2007, l'incertitude qui touchait a l'incidence des
nouvelles stratégies de couverture de portefeuille a eu le méme
effet, l'ampleur de la chute a été surprenante, les intervenants se
sont retirés du marché. La faillite du hedge fund LTCM a provoqué
un choc considérable, les hedge funds étaient alors dans leur
phase de décollage avec un encours géré dune centaine de
milliards de dollars, leurs stratégies étaient peu diversifiées. A
contrario, le défaut du fonds Amaranth en octobre 2006 suite a de
mauvaises anticipations sur le prix des contrats sur le gaz naturel
(qui I'avaient conduit a prendre des positions courtes sur certaines
échéances et longues sur dautres, avec un fort effet de levier)
s’est soldé par des pertes de 6 milliards de dollars, les
conséquences sur les marchés ont été limitées.

(3) Voir C. Reinhart, K. Rogoff : “Globalisation and monetary
policy, overview of recent issues”, A paraitre Americain Economic
Review, 2008.

(4) “Interest only” et “negative amortization” représentaient 3% des
préts “non prime” en 2000, mais 29% en 2005 selon Loan
performance (cité par M. Neil-Baily : “The financial crisis”
American European conference, Brookings, Institut de I'Entreprise,
Institut Montaigne, 4 avril 2008).

(5) En 2001, le subprime représentait 9% du total des originations,
IAlt A 3%, les House equity loans 5%, les jumbo (supérieurs a
USD 417 000) 19%, et les préts conventionnels 57%. En 2005, les
parts respectives étaient passées a 20%, 13%, 12%, 18% et 35%.

(6) Voir Philippe d’Arvisenet : “Du subprime & I'économie réelle’,
Societal 1¢" trimestre 2008 ; “Getting worse before getting better,
coucher de soleil sur la conjoncture américaine”, Societal
2¢me trimestre 2008 ; “Finance internationale”, 2éme édition,
chapitre 4, Dunod, a paraitre aodt 2008. Voir aussi M. Aglietta :
“Comprendre la crise du crédit structuré”, Lettre CEPII, février 2008
et L Clerc : “A primer on the subprime crisis”, Banque de France,
Occasional papers n°4, février 2008 et Basel Committee on
banking supervision ; credit risk transfert, BRI, avril 2008.

(7) En 2001, la proportion des préts titrisés était de 72% pour le
segment prime, de 32% pour les jumbo et de 46% pour le subprime
et Alt A. En 2006, les proportions étaient passées respectivement
a 81%, 46% et 59% selon Inside Mortgage Finance.

(8) A.Mian, A.Sufi : “The consequences of mortgage credit
expansion : evidence from the 2007 mortgage default crisis’,
University of Chicago, Graduate School of Business, Working Paper
n° 45, janvier 2008 montrent que la titrisation conduit & un
reldchement dans I'appréciation du risque, dés lors qu'une demande
de crédit bénéficie d’'un score adéquat (sur la base du critére des
Agencies) facilitant sa titrisation, la collecte d’informations sur le
débiteur est limitée, les préts qui ont été consentis avec un score juste
inférieur au benchmark ont fait I'objet d’'une étude plus poussée de la
part du préteur et présentent ex post des taux de défaut inférieurs a
ceux consentis avec un score juste au-dessus du benchmark.

(9) B. Keys, T. Mukheijee, A. Seru, V. Vig : “Did securitization lead
to lax screening? Evidence from subprime loans, 2001-2006”
montrent que I'essor du crédit a été particulierement élevé dans les
localités qui présentaient dans la deuxiéme moitié des années 1990
une forte demande latente (taux de refus élevé). La titrisation a
débouché sur un desserrement des critéres de distribution de
crédits, en dépit du fait que les localités concernées n'aient pas
particulierement bénéficié des effets de la reprise de la premiere
moitié des années 2000 sur le plan des revenus ou de I'emploi.
(10) J.M. Doms, F. Furlong, J. Driner : “Subprime mortgage deliquency
rates”, FRB San Francisco, working paper n°® 2007-33, novembre 2007
dégagent l'existence d'une relation inverse tres nette entre évolution
des prix immobiliers et taux de défaut sur les préts subprime.

(11) Voir M. Aglietta : “La crise financiere du crédit structuré’,
séminaire mondialisation et crise financiere, centre d’analyse
stratégique, 8 avril 2008.

(12) Selon H. Rey : “Globalization,assets prices and the recent
turmoil”, communication au colloque international de la Banque
de France, 7 mars 2008. L’exposition des grandes banques
américaines au risque souverain (250% du capital des 9 Money
center banks de New York) en 1982 aurait pu les conduire au
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défaut si la valeur de leurs créances avait été pricée au marché. La
hausse des primes de risque, liée au mouvement général de
repricing du risque, a augmenté le codit de la protection et affaibli
la situation financiere des assureurs. La montée des spreads de
crédit signifie que les investisseurs exigent des rendements plus
élevés, d’ou une hausse du colit du capital, une fragilisation des
bilans... et une nouvelle montée des spreads.

(13) Alors que les intentions de resserrement n'ont pas atteint un
niveau comparable dans la zone euro, I'enquéte trimestrielle de
la BCE reflete la méme tendance. Le bank lending survey de
la BCE (janvier 2008) fait état d’'un solde net de 41 contre 31 au
4éme trimestre pour les critéres de distribution de crédit aux
entreprises, le resserrement touche autant les PME (27 contre 15)
que les grandes (44 contre 33), il touche I'immobilier résidentiel (21
contre 12) tout comme le crédit a la consommation (10 contre -3),
voir ECB monthly bulletin, février 2008.

(14) BS avait en 2005 la 7°™ place (4,1% de part de marché) pour
I'émission de MBS. BS avait plus fortement recours que ses
homologues au financement a court terme. C'était aussi la
premiére banque d'affaires en matiere de financement de hedge
funds. Ne recueillant pas de dépdts, BS n'a pas eu acceés a la
lending window de la FED. Son sauvetage n’est pas un bail out
complet : les actionnaires ont perdu plusieurs milliards.

(15) Cf. Philippe d’Arvisenet : “Commerce extérieur, le retour’,
Editorial EcoWeek 07-43 du 9 novembre 2007.

(16) Cf. Philippe d’Arvisenet : “Prix, politique monétaire et
globalisation” Editorial EcoWeek 06-22 du 29 mai 2006.

(17) Cf. Philippe d’Arvisenet : “Politique monétaire et globalisation”
Editorial EcoWeek 06-38 du 16 octobre 2006.

(18) Cf. Philippe d’Arvisenet : “La bulle, la croissance et la
banque”, Societal, 1" trimestre 2004.

(19) Le rapport Paulson, publié le 31 mars, dont I'objectif & moyen
terme est de rationaliser la supervision financiére, comporte
plusieurs préconisations : la banque centrale, en charge de la
stabilité financiére, devrait élargir son champ de compétences a
I'ensemble des établissements financiers. Un régulateur unique
serait créé par le regroupement de ['Office of the Comptroller of the
Currency (OCC) en charge de la supervision des banques et I'Office
of Thrift Supervision (Supervision des Caisses d’Epargne). Par
ailleurs, les régulateurs de marché, Securities and Exchange
Commission (SEC) et la Commodity and Futures Trade Commission
(CFTC), seraient fusionnés. Pour plus de détails, voir : rapport
Paulson sur la réforme du systeme de régulation financiére : le
débat est lancé dans Wall Street Watch, Ambassade de France aux
Etats-Unis, mission financiére, 3 avril 2008.
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