TD
La crise financière actuelle
Ce TD est précédé d’une explication orale de la crise qui s’appuie sur le diaporama élaboré par J.-F. FESTAS,

F. BLANCHET, professeurs de SES (Octobre 2008).

1.
L’origine de la crise  

Placez dans le texte à trous les mots-clés suivants : solvabilité, l’immobilier, FED, l’inflation, hypothéquées, solvables, création monétaire, faillite, risqués, subprimes, revendre, supérieure, d’intérêts, politique monétaire.
Des ménages américains peu solvables (qui disposent de peu de ressources pour rembourser leurs crédits) souhaitent acheter une maison. Les banques leur accordent des subprimes (inventé entre 2002 et 2004), c'est-à-dire des crédits à taux bas pendant 2 ans, puis à taux variable en fonction du taux du marché, qui ne fixent ni un calendrier de remboursements, ni leur montant. Ces crédits sont très risqués car les remboursements varient de mois en mois après deux ans de taux très bas alors que ceux accordés aux ménages peu risqués ont des remboursements qui sont planifiés dès le départ sur toute la durée (selon un plan de paiement ou échéancier). En garantie, les maisons sont hypothéquées (le créancier peut faire saisir le bien immobilier du débiteur si celui-ci ne remplit pas l'obligation de remboursement du crédit, afin de le mettre en vente, et d'être remboursé sur le prix de vente). 
Or la crise de confiance sur la Bourse américaine générée par la « bulle Internet » et les attentats du 11 septembre a poussé la Fed à baisser fortement ses taux d’intérêts à partir de 2001 pour relancer l’activité via une politique monétaire accommodante. Les remboursements des subprimes sont donc faibles au départ (taux d’intérêt faibles). En outre, la valeur de l’immobilier monte car les taux d’intérêt bas permettent des achats sur le marché immobilier. La capacité de remboursement des ménages semble donc assurée : le patrimoine des ménages prend de la valeur et les taux d’intérêt demeurent faibles. 
Mais la FED décide, entre 2004 et 2007, d’augmenter ses taux d’intérêt directeurs sur le marché monétaire en raison de l’inflation générée par la hausse des prix du pétrole et des matières premières observés depuis 2004. Ceci doit en effet limiter la création monétaire en contractant les crédits accordés par les banques. Celles-ci répercutent cette hausse sur les taux d’intérêt variables des subprimes si bien que les ménages doivent rembourser des sommes de plus en plus importantes. Certains n’arrivent plus à rembourser et les banques saisissent leurs maisons pour les revendre. L’offre de maisons est alors telle que l’immobilier s’effondre  en 2006 d’autant qu’il est devenu plus cher d’emprunter (offre de biens immobiliers supérieure à la demande). Le nombre de ménages dans l’incapacité de rembourser augmente alors (la valeur de leur patrimoine diminue et les taux d’intérêt ne cesse d’augmenter). Les banques font des pertes et certaines font même faillite car les maisons saisies (en forte augmentation en 2007) ne permettent pas à la banque de renflouer ses comptes. Les banques font elles-mêmes face à une crise de solvabilité.
Le système bancaire malade (chronologie)
- 8 février 2007 : HSBC, banque d’investissement mondiale, annonce la première un problème de liquidité suite aux non remboursements des subprimes. 

Juin 2007 : Bear Sterns, banque d’investissement américaine, ferme deux fonds d’investissement liés au marché immobilier. 

- 29 octobre 2007 : Merrill Lynch, banque d’investissement américaine, annonce 2 milliards de $ de pertes. D’autres banques annonceront des pertes identiques dans les mois qui suivent (l’américaine Bear Sterns, la française Société Générale, la suisse UBS, etc.). 

- 16 mars 2008 : Bear Sterns est sauvée de la faillite par la banque JPMorgan avec l’aide de l’Etat américain. 

- 13 juillet 2008 : Annonce par Paulson du refinancement probable de Freddie Mac et Fannie Mae, les deux fonds qui garantissent les hypothèques aux Etats-Unis. 

- 7 septembre 2008 : Refinancement de Freddie Mac et Fannie Mae par la nationalisation des deux fonds. 

- 15 septembre 2008 : Faillite, la première d’une longue liste, de Lehmann Brothers. Merrill Lynch, en faillite également, est rachetée par la Bank of America.

- 16 septembre 2008 : Faillite d’AIG, assurances américaines, rachetée par l’Etat américain.  

- 26 septembre 2008 : Faillite de la première banque de détail, Washington Mutual, rachetée par JPMorgan. 

- 30 septembre 2008 : Faillite de Dexia, refinancée par les pouvoirs publics belges et français. 

- 3 octobre 2008 : Vote par le Congrès américain du Plan Paulson de sauvetage du marché financier. 

- 6 octobre 2008 : Chute historique des cours du CAC40 et du Dow Jones, qui se poursuivra toute la semaine.  

- 8 octobre 2008 : Les grandes Banques Centrales ont baissé leurs taux d’intérêt d’un commun accord. 

- 12 octobre 2008 : Annonce par l’Union Européenne d’un plan de sauvetage du marché financier. 

- 15 octobre 2008 : Vote par le Parlement français d’un plan de sauvetage des banques.

2.
La transmission de la crise 

Placez dans le texte à trous les mots-clés suivants : titrisation, emprunter, défiance, marchés de capitaux, défauts de paiement, subprimes, marché monétaire, banques centrales, capacité de financement, liquidités, marchés financiers, chute des cours, acheteurs. 

Les banques veulent se décharger des risques liés aux subprimes et procèdent à leur titrisation : elles transforment les subprimes en titres financiers (actions, obligations, produits plus complexes) et camouflent en partie le risque de ces prêts en combinant différents actifs plus ou moins risqués dans des paquets de titres. Les investisseurs en capacité de financement (des banques d’affaires, des fonds de pension, des caisses de retraites, des fonds souverains, des SICAV et fonds communs de placement, des hedge funds, des collectivités territoriales…) cherchant à placer leur argent, achètent ces titres. 
Tous détiennent alors un portefeuille de titres plus ou moins risqués sans que l’on sache qui possède réellement ces titres risqués. Avec les défauts de paiement des ménages américains ayant contracté des subprimes, un grand nombre de titres deviennent risqués et douteux (« pourris », « toxiques »). Les particuliers  ou les entreprises qui avaient placé  dans ces fonds (SICAV…) prennent peur et veulent récupérer leur argent mais les gérants de fonds ne peuvent leur rendre leur argent puisqu’ils ne peuvent pas vendre les titres faute d’acheteurs. En effet, tous les investisseurs veulent se débarrasser de leurs titres qui ne sont plus rentables. Ceci entraine la chute des cours de ces titres sur les marchés financiers : personne ne veut prendre le risque de les acheter. 
En outre, le marché monétaire (interbancaire : prêt-emprunts entre banques) est lui aussi bloqué car les banques qui ont des liquidités ne veulent plus les prêter aux autres banques de peur de ne pas être remboursées. Les banques qui ont besoin de liquidités n’arrivent pas à emprunter, même à des taux très élevés. Les banques centrales interviennent à l’été 2007 pour fournir des liquidités aux banques emprunteuses. Les liquidités n’ont pas disparu… ce sont les banques habituellement prêteuses qui préfèrent les conserver sur leur compte à la Banque Centrale. Mais la défiance entre les banques reste de mise et finit par épuiser les capacités et la crédibilité des banques centrales. 
Il y a alors crise de confiance sur l’ensemble des marchés de capitaux : chute des cours sur les marchés financiers et crise de liquidité sur le marché monétaire.  

Complétez le schéma suivant pour résumer la crise financière dans son aspect pour les banques et le marché financier : banques, moins, non remboursés, baisse, dépréciation, demandés, dégradation, faillites, baisse, hausse.
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Faillites des banques

Moins de crédits accordés

Des ressources vidéo pour approfondir le sujet : 

http://videos.tf1.fr/video/news/economie/0,,4094943,00-crise-des-subprimes-c-est-l-effet-domino-.html   

http://info.france2.fr/dossiers/economie/37524423-fr.php 

http://tf1.lci.fr/infos/jt/0,,4089331,00-crise-des-subprimes-les-explications-de-jean-marc-sylvestre-.html 

http://www.lesechos.fr/webtv/clubeconomistes.htm#  (sauvetage de F. Mac et F. Mae)   

3.
Les conséquences de la crise sur l’économie réelle 
Construisez un schéma d’implication reprenant les éléments suivants : augmentation des taux d’intérêts, crédits subprimes, titrisation des crédits, resserrement des conditions de crédit (« crédit crunch »), ménages appauvris (niveau d’endettement des ménages élevé, augmentation des défaillances de remboursements), crise de (baisse du prix) de l’immobilier, crise du système bancaire (faillites bancaires), crise boursière (des marchés financiers), dévalorisation des titres adossés aux subprimes, crise économique générale (baisse de la C et de l’I, augmentation du chômage, ralentissement de la croissance), plans de relance des États, intervention des banques centrales (injection massive de liquidités)
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4.  Les solutions face à la crise 

À court terme : 

- racheter les crédits pourris pour éviter que les cours boursiers ne baissent (Plan Paulson aux USA)
- introduire des liquidités pour aider les banques à se prêter de l’argent (Banques centrales)
- financer les banques en les rachetant, en les nationalisant partiellement (Plan Brown au RU)
- garantir officiellement les prêts que se font les banques entre elles (Plan Sarkozy en France).
- mettre en place des plans de politique économique pour éviter le ralentissement de l’économie réelle (politique budgétaire sur la consommation et l’investissement, politique monétaire qui aide à l’investissement)

À long terme : 

- réglementer différemment les marchés financiers
TD
La crise financière actuelle
1.
L’origine de la crise  

Placez dans le texte à trous les mots-clés suivants : solvabilité, l’immobilier, FED, l’inflation, hypothéquées, solvables, création monétaire, faillite, risqués, subprimes, revendre, supérieure, d’intérêts, politique monétaire.

Des ménages américains peu …………… (qui disposent de peu de ressources pour rembourser leurs crédits) souhaitent acheter une maison. Les banques leur accordent des …………….. (inventé entre 2002 et 2004), c'est-à-dire des crédits à taux bas pendant 2 ans, puis à taux variable en fonction du taux du marché, qui ne fixent ni un calendrier de remboursements, ni leur montant. Ces crédits sont très ………….. car les remboursements varient de mois en mois après deux ans de taux très bas alors que ceux accordés aux ménages peu risqués ont des remboursements qui sont planifiés dès le départ sur toute la durée (selon un plan de paiement ou échéancier). En garantie, les maisons sont ………………. (le créancier peut faire saisir le bien immobilier du débiteur si celui-ci ne remplit pas l'obligation de remboursement du crédit, afin de le mettre en vente, et d'être remboursé sur le prix de vente). 

Or la crise de confiance sur la Bourse américaine générée par la « bulle Internet » et les attentats du 11 septembre a poussé la Fed à baisser fortement ses ………………. à partir de 2001 pour relancer l’activité via une ………………… accommodante. Les remboursements des subprimes sont donc faibles au départ (taux d’intérêt faibles). En outre, la valeur de l’………………. monte car les taux d’intérêt bas permettent des achats sur le marché immobilier. La capacité de remboursement des ménages semble donc assurée : le patrimoine des ménages prend de la valeur et les taux d’intérêt demeurent faibles. 

Mais la ……………. décide, entre 2004 et 2007, d’augmenter ses taux d’intérêt directeurs sur le marché monétaire en raison de ………………. générée par la hausse des prix du pétrole et des matières premières observés depuis 2004. Ceci doit en effet limiter …………………. en contractant les crédits accordés par les banques. Celles-ci répercutent cette hausse sur les taux d’intérêt variables des subprimes si bien que les ménages doivent rembourser des sommes de plus en plus importantes. Certains n’arrivent plus à rembourser et les banques saisissent leurs maisons pour les …………….. L’offre de maisons est alors telle que l’immobilier s’effondre  en 2006 d’autant qu’il est devenu plus cher d’emprunter (offre de biens immobiliers …………………… à la demande). Le nombre de ménages dans l’incapacité de rembourser augmente alors (la valeur de leur patrimoine diminue et les taux d’intérêt ne cesse d’augmenter). Les banques font des pertes et certaines font même ………………. car les maisons saisies (en forte augmentation en 2007) ne permettent pas à la banque de renflouer ses comptes. Les banques font elles-mêmes face à une crise de …………………..
Le système bancaire malade (chronologie)

- 8 février 2007 : HSBC, banque d’investissement mondiale, annonce la première un problème de liquidité suite aux non remboursements des subprimes. 

Juin 2007 : Bear Sterns, banque d’investissement américaine, ferme deux fonds d’investissement liés au marché immobilier. 

- 29 octobre 2007 : Merrill Lynch, banque d’investissement américaine, annonce 2 milliards de $ de pertes. D’autres banques annonceront des pertes identiques dans les mois qui suivent (l’américaine Bear Sterns, la française Société Générale, la suisse UBS, etc.). 

- 16 mars 2008 : Bear Sterns est sauvée de la faillite par la banque JPMorgan avec l’aide de l’Etat américain. 

- 13 juillet 2008 : Annonce par Paulson du refinancement probable de Freddie Mac et Fannie Mae, les deux fonds qui garantissent les hypothèques aux Etats-Unis. 

- 7 septembre 2008 : Refinancement de Freddie Mac et Fannie Mae par la nationalisation des deux fonds. 

- 15 septembre 2008 : Faillite, la première d’une longue liste, de Lehmann Brothers. Merrill Lynch, en faillite également, est rachetée par la Bank of America.

- 16 septembre 2008 : Faillite d’AIG, assurances américaines, rachetée par l’Etat américain.  

- 26 septembre 2008 : Faillite de la première banque de détail, Washington Mutual, rachetée par JPMorgan. 

- 30 septembre 2008 : Faillite de Dexia, refinancée par les pouvoirs publics belges et français. 

- 3 octobre 2008 : Vote par le Congrès américain du Plan Paulson de sauvetage du marché financier. 

- 6 octobre 2008 : Chute historique des cours du CAC40 et du Dow Jones, qui se poursuivra toute la semaine.  

- 8 octobre 2008 : Les grandes Banques Centrales ont baissé leurs taux d’intérêt d’un commun accord. 

- 12 octobre 2008 : Annonce par l’Union Européenne d’un plan de sauvetage du marché financier. 

- 15 octobre 2008 : Vote par le Parlement français d’un plan de sauvetage des banques.

2.
La transmission de la crise 

Placez dans le texte à trous les mots-clés suivants : titrisation, emprunter, défiance, marchés de capitaux, défauts de paiement, subprimes, marché monétaire, banques centrales, capacité de financement, liquidités, marchés financiers, chute des cours, acheteurs. 

Les banques veulent se décharger des risques liés aux subprimes et procèdent à leur …………….. : elles transforment les …………………… en titres financiers (actions, obligations, produits plus complexes) et camouflent en partie le risque de ces prêts en combinant différents actifs plus ou moins risqués dans des paquets de titres. Les investisseurs en …………………………. (des banques d’affaires, des fonds de pension, des caisses de retraites, des fonds souverains, des SICAV et fonds communs de placement, des hedge funds, des collectivités territoriales…) cherchant à placer leur argent, achètent ces titres. 

Tous détiennent alors un portefeuille de titres plus ou moins risqués sans que l’on sache qui possède réellement ces titres risqués. Avec les ……………………………….. des ménages américains ayant contracté des subprimes, un grand nombre de titres deviennent risqués et douteux (« pourris », « toxiques »). Les particuliers  ou les entreprises qui avaient placé  dans ces fonds (SICAV…) prennent peur et veulent récupérer leur argent mais les gérants de fonds ne peuvent leur rendre leur argent puisqu’ils ne peuvent pas vendre les titres faute d’………………... En effet, tous les investisseurs veulent se débarrasser de leurs titres qui ne sont plus rentables. Ceci entraine la …………………………. de ces titres sur les ………………………… : personne ne veut prendre le risque de les acheter. 
En outre, le ……………………….. (interbancaire : prêt-emprunts entre banques) est lui aussi bloqué car les banques qui ont des ……………….. ne veulent plus les prêter aux autres banques de peur de ne pas être remboursées. Les banques qui ont besoin de liquidités n’arrivent pas à …………………., même à des taux très élevés. Les ………………………………… interviennent à l’été 2007 pour fournir des liquidités aux banques emprunteuses. Les liquidités n’ont pas disparu… ce sont les banques habituellement prêteuses qui préfèrent les conserver sur leur compte à la Banque Centrale. Mais la ………………… entre les banques reste de mise et finit par épuiser les capacités et la crédibilité des banques centrales. 

Il y a alors crise de confiance sur l’ensemble des …………………………………… : chute des cours sur les marchés financiers et crise de liquidité sur le marché monétaire.  

Complétez le schéma suivant pour résumer la crise financière dans son aspect pour les banques et le marché financier : banques, moins, non remboursés, baisse, dépréciation, demandés, dégradation, faillites, baisse, hausse.
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Des ressources vidéo pour approfondir le sujet : 

http://videos.tf1.fr/video/news/economie/0,,4094943,00-crise-des-subprimes-c-est-l-effet-domino-.html   

http://info.france2.fr/dossiers/economie/37524423-fr.php 

http://tf1.lci.fr/infos/jt/0,,4089331,00-crise-des-subprimes-les-explications-de-jean-marc-sylvestre-.html 

http://www.lesechos.fr/webtv/clubeconomistes.htm#  (sauvetage de F. Mac et F. Mae)   

3.
Les conséquences de la crise sur l’économie réelle 
Construisez un schéma d’implication reprenant les éléments suivants : crédits subprimes, titrisation des crédits, resserrement des conditions de crédit (« crédit crunch »), ménages appauvris (niveau d’endettement des ménages élevé, augmentation des défaillances de remboursements), crise de   l’immobilier (baisse du prix), crise du système bancaire (faillites bancaires), crise boursière (des marchés financiers), dévalorisation des titres adossés aux subprimes, crise économique générale (baisse de la consommation et de l’investissement, augmentation du chômage, ralentissement de la croissance), plans de relance des États, intervention des banques centrales (injection massive de liquidités)
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4.  Les solutions face à la crise 

À court terme : 

- racheter les crédits pourris pour éviter que les cours boursiers ne baissent (Plan ……………..)

- introduire des liquidités pour aider les banques à se prêter de l’argent (Intervention ……………….)

- financer les banques en les rachetant, en les nationalisant partiellement (Plan ……………………)

- garantir officiellement les prêts que se font les banques entre elles (Plan ………………).
- mettre en place des plans de politique économique pour éviter le ralentissement de l’économie réelle (politique ………… sur la consommation et l’investissement, politique ………… qui aide à l’investissement)

À long terme : 

- réglementer différemment les marchés financiers
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