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INTRODUCTION

La crise financiere, résultante de celle des somg®iqui a
éclaté en ao(t 2007, est loin d’étre achevée amésplus tard.
Cette crise s’est déclenchée avec des "créditsthgpaires a
risque”, contractés par les ménages américainsreuenus
modestes pour avoir acces a la propriété ; endermettant
de s'endetter a des taux d'intéréts trés bas msudéux
premieres années. Ces taux d'intérét étaient Jadabar
indexés sur le taux directeur de la banque centrale
americaine, majoré d’'une marge, pour une duréee/dsu228
ans. Ces conditions trées avantageuses ont alimenté
spéculation sur lI'immobilier et accru la demandecidglits ;
subitement, suite a la montée des taux d’intéefambreux
americains, qui avaient souscrits ces préts hypattes a
risque se sont retrouvés incapables de faire fape a
remboursements de leur crédit. En conséquenceélaut de
juillet 2007, les Etats-Unis enregistrent des chuezord des
prix de I'immobilier. Les défauts de paiement sas crédits
hypothécaires se sont multipliés provoquant ainss |
premieres faillites d’établissements bancaires iapgés (tel
gue Lehman Brothers le 15 septembre 2009). Le nemér
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saisies immobilieres a atteint des chiffres alafmsian
notamment dans certains Etats comme la Florideaet |
Californie.

Manifestement, nombreux sont les auteurs qui set son
intéressés a l'étude des crises financier@ssher 1933,
Minsky 1982, Boyer 1988, Bellofiore 2008, Aglie2809) ;
aussi, la question de ce que peuvent étre les caisdans
guelles conditions peuvent survenir une crise e a
connu un regain d'intérét dans les années 90 auUdesérie
successive de crises qu’ont connu les pays émergasie

du Sud-est, Argentine, Brésil, Russie, Turquie)est pays
développés (le Japon notamment).

S’inspirant de la vision keynésienne, une approdhie
développée par H. Minsky, dans son hypothése dinlge
financiére John Maynard Keynesl975). Se positionnant
dans un climat d'incertitude keynésienne, il exida crise
comme résultant du comportement des agents face a
'endettement Selon lui : «L'instabilité financiére peut se
définir comme le processus de variations rapidelsretales

des prix d’actifs (aussi bien financier que capitgar
rapport aux prix de la production courante(Minsky, 1982,
p.13).

Dans ce travail, en se référant au schéma minskieoys
proposons une explication endogene de la crisadigee. Il
s'agit de s'assurer qliatuition de Minsky est vérifiée, ceci a
partir d'une gamme d'indicateurs tels que I'encdasscredits

et I'évolution des taux d'intérét. Nous montronssiague le
boom, dont il estjuestion dans I'hnypothese d'instabilité, s’est
manifesté dans le cas des subprimes. Dans la peemié
section nous abordons l'interprétation minskienaddynes.

La deuxieme partie quant a elle est consacréeyadthése
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d’instabilité financiere. Enfin, dans la troisierpartie nous
tentons une relecture de la théorie minskienneaets les
faits de la crise des subprimésobjectif ici peut apparaitre
extrémement ambitieux, puisqu’il s’agit de transgose
modeéle minskien, qui repose sur I'analyse de |'éedsent
des entreprises sur la crise des subprimes, quiecoait
plutét des ménages.

I._UNE INTERPRETATION MINSKIENNE DE
KEYNES

Il est vrai que Keynes ne s'est pas clairementipesar la
question des crises financieres. Cependant, Mimskgnté
dans sa théorie des fluctuations d'utiliser deisodtanalyse
keynésiens. C'est en rédigeant son ouvrage de §@7bya
formuler son « hypothése de fragilité financierdl sa repris

des concepts chers a l'approche keynésienne, tel qu
lincertitude, I'état de confiance des banqueseelidn entre
linvestissement et la structure financiele.serait alors
intéressant de souligner les aspects keynésielisypethese

de fragilité financiere.

A. L'incertitude keynésienne

Minsky admet que les investisseurs évoluent dansliomat
d'incertitude keynésienne. C’est-a-dire que les n&ge
economiques sont contraints de fonder leurs désssar des
anticipations, d'ou Il'importance des conventionsett€
conception s'oppose a la thése orthodoxe des patimns
rationnelles ou la prise en compte de l'incertitypdend la
forme de risques probabilistes. Il écrit a ce sujet La
réponse a la principale question de Keynes estejo®mnde

ou nous vivons n'est pas le monde «de I'économie
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classique » ; €'est un monde incertain parce qu'il y a hier,
aujourd’'hui, et demaim (Minsky, 1975, p. 57).

B. L'état de confiance des banques

La thése de la fragilité financiere de Minsky (1p86uligne

le réle décisif de la confiance des banques quisddes
conditions de tranquillité, consentent largemerst d@dits et
réduisent leurs primes de risque en tolérant dex ta
d’endettement élevés, de sorte que les bilans destsa
tendent progressivement a se fragiliser avec [I'aibm
négligeable de comportements spéculatifs et duerevi
d’endettement, ce que I'on retrouve également &eymnes :
«Jusqu'ici nous avons eu surtout en vue ['état dmtdiance
ou se trouve lui-méme le spéculateur professionogprivé,

et peut-étre avons-nous paru implicitement suppose;, si
personnellement il juge les perspectives favorahlepeut
disposer de sommes illimitées au taux de l'intdvémarché.
Tel n'est évidemment pas le cas. Il nous faut daunsi
considérer un autre aspect de I'état de la confasavoir, le
degré de confiance que les institutions de prébiénent aux
personnes qui cherchent a emprunter ; c'est cengafipelle
parfois I'état du crédit. Une chute des actions, groduit un
effet désastreux sur l'efficacité marginale du talppeut étre
provoquée par laffaiblissement ou de la confiance
spéculative ou de I'état du crédit. Mais alors que
I'affaiblissement d'un seul de ces facteurs saffiirovoquer
une dépression, un redressement exige qu’ils stoeistdeux
restaurés. L'affaiblissement du crédit suffit a aBreune
crise, mais son renforcement, tout en étant unediton
nécessaire de la reprise, n'‘en est pas une conditio
suffisante (Keynes, 1969, p. 172-173).
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Ce mécanisme liant, les anticipations et la solitébdes
emprunteurs est l'une des idées clé sur laguefiesee la
these de la fragilité financiere.

C. La structure financiere et I'investissement

Héritier de la these keynésienne, Minsky a remisnbdele
fisheriert tout en le conciliant avec une économie monétaire
de production ; qui repose sur la proposition sédguuelle il
n'existe pas de séparation entre les phénomenes aétes
phénomenes monétaires. Une économie monétaire de
production est une économie ou toutes les grandeurs
economiques sont monétaires. Son modele s’appuiarsu
conception endogene de la monnaie qui veut queéktion
monétaire se fait lors de I'octroi de crédit suitéa demande
des entrepreneurs et aussi, sur l'idée que le égdeomique
basculerait intrinséquement d’'une situation « stabh une
situation critique : le paradoxe de tranquillité.

L'auteur souligne le réle de la décision d'investisent dans
la formation des cycles. Il reprend Keynes et écrEn

théorie de Keynes, la cause qui s'approche de lurea
transitoire de chaque état cycligue est linstdbilide

l'investissement ; mais la cause la plus profonds dycles
conjoncturels, dans une économie capitaliste, ades

institutions financiéres est l'instabilité des mi&endances
financieres» (Minsky, 1975, p. 57). Ainsi, il rejette l'idéed
la neutralité de la finance telle qu'elle est pnése dans le
théoréme de Modigliani-Miller (1958). C'est en playant

sur le lien entre linvestissement et la structfinanciere

gu'’il s'inspire pour formuler son modele a deux pr

! De Dette-déflation (1933).



. LE MODELE A DEUX PRIX DE MINSKY

Dans son ouvrage de 1975, Minsky se place dans une
economie ou le profit serait déterminé par le nivete
linvestissement. En effet, en s'appuyant sur ridé
kaleckienndl = I, il développe l'idée que les opportunités de
profits vont stimuler le recours a I'endettementrpgoutenir

les projets d'investissement. Par conséquent, Igtilté de
l'investissement, via la volatilité de son finanesm serait a
l'origine de l'instabilite.

A. Définition des deux prix

Un investisseur est confronté a deux prix : le pexdemande
du capital Pk et le prix d'offre du capital Pi. My écrit :
« La caractéristiqgue basique d'une économie capili§..)
est I'existence de deux prix l'un représentant radpction
courante, l'autre les biens capitasMinsky, 1986, p.175)

1. Le prix de demande des actifs Pk

Ce prix désigne celui des « actifs de capital » guurront
étre produits par l'entreprise. Il est obtenu parvaleur
actualisé&des profits anticipés que le méme actif rapportera
au cours de sa conservation ou de son utilisatour
reprendre Minsky « Le prix Pk de tout bien de capital
dépend du rendement escompté des cash flows, par so
possesseur et de la liquidité intrinséque de céf.des cash
flows rapportés, dépendront de I'état du marché det

2 La relation de causalité allant de | véfsdans I'optique de Kalecki,
suppose que l'investissement précede le profit.

3_'actualisation se fera grace & un taux de marché.

“L'auteur met ainsi, l'accent sur le rendement rapté, idée émise par

Keynes danta Théorie Générale
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I'économie, tandis que la liquidité dépendra dddailité et
de l'assurance de revente de l'actifMinsky, 1986, p. 180).

2. Le prix d'offre de capital (Pi)

Le Pi correspond au colt de production d'un acitual
s’ajouteune marge dont I'appréciation de la valeur estdais
au soin du producteusinsky parvient ainsi a déterminer un
niveau | pour un prix Pi qui sera financé par lentaot des
cash flows (autofinancement) Q* tel que : I* = Q*/P

Cette relation est reprise sur un plan ou les geixx(Pk, Pi)
sont représentés par des droites et l'autofinantepze une
courbe hyperbolique.

Figure n° 1: Le niveau d'investissement finanaégudofinancement

1

P

r I
L JL J
Financement Financement externe

B. Le recours au financement extérieur

Des linstant ou le prix de demande des actifs est
suffisamment supérieur a son prix doffre, il y a
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investissement. Autrement dit, on anticipe des démshs

futurs plus importants que ceux qui sont disposibkinsi

est représentée la part d'investissement I* fingacdes cash
flows disponibles (Pi). A cet effet, comme nousvdias

souligné plus haut, I'entreprise sera amenée detten pour
financer ses nouveaux investissements.

1. La typologie minskienne de I'endettement

D'apres Minsky, les entrepreneurs peuvent adoptas t
comportements  d'endettement, selon quils soient
« risquophiles » ou non. Il distingue trois catég®lui sont
synthétisées de la maniére suivante :

Un premier mode de financement, qu'on peut qualiie
prudent, est caractérisé par le fait que les revanticipés de
linvestissement sont largement supérieurs a lagehhée a
'emprunt. Il n’y a donc par conséquent, pas deugsquant a
la solvabilité de I'emprunteur puisque la rentdéilde son
projet est nettement suffisante pour pouvoir fdaee aux
futurs remboursements liés a 'emprunt.

Le second mode de financement quant a lui est plus
risqué parce que spéculatif. En effet, méme sirée®nus
attendus de l'investissement sont censés cousiinieréts

de la dette, le remboursement du capital engageeneétre
envisagé qu’'a partir d'un horizon assez éloignéi @ecroit

le risque de non-solvabilite.

Une grande partie de la théorie minskienne reposeus
troisieme mode de financement, qualifié de « Pehzil
caractérise les firmes qui, pour financer les &tgede leur

°Ponzi est un célébre spéculateur italien.
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dette, sont dans l'obligation de s’endetter de eauy
puisqu’elles parient sur des projets d'investissee tres
long terme dont le rendement ne génere pas emmestees
revenus suffisants pour couvrir les intéréts denpeunt.

2. L'existence du risque préteur et emprunteur

L'auteur souligne que le financement externe engedds
risques auxquels sont exposés les deux acteursistapr et
préteur. L'analyse minskienne a conscience, quéodesgjue
les entreprises s’endettent, il faudra couvrir adbsirges
financiéres supplémentaires qui sont certainesligague les
cash flowsissus de la production sont fondamentalement
incertains. Tous ces facteurs contribuent a I'augatien du
risque supporté par les firmes, qui désirent senfoen biens
d’'investissement. Ainsi, pour expliquer le risquepeunteur,

il se référait a la définition faite par Keynes gida chapitre
11 de la Théorie Générale:Le risque de la premiéere sorte,
celui de I'entrepreneur ou emprunteur, nait destdsugu'il
concgoit lui-méme quant & la probabilité d'obtenir
effectivement le rendement futur qu'il espére. q@mn
expose son propre argent, c'est le seul risquargervient.
(Keynes, 1969, p.161).

Le risque préteur, quant a lui, apparait explicgatrdans les
contrats de prétsCe risque est supporté parle systeme
bancaire, provoquant la hausse du prix doffre denb
d'investissement. Il se manifeste de plusieurs emasidans
les contrats financiers : taux d'intérét plus é&evgréts a
court terme, la nécessité de mettre en gage defs act
spécifiques en tant que collatéral.

Dans cette optique, les banquiers peuvent demadesr
garanties collatérales qui empéchent les entreprende
10



prendre de nouveaux emprunts ou méme de vendractts
liquides pour rembourser les autres créancierss'dbit
d'autant d'éléments assurant les préteurs contisglee, mais
fragilisant les emprunteurs. Finalement L'ikvestissement
sera porté au point ou la courbe d'offre d'investiment, qui
contient le risque préteur, croise la courbe de dede
d'investissement, qui traduit le risque de I'empeun»
(Minsky, 1986, p. 192).

Figue n°2: Détermination de l'investissement dansbdéele a deux prix
(Minsky
19
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Ainsi, nous pouvons dire qu'une premiére phase lo@om »
apparait, dont les variables seraient : les déwsio
d'investissement (modeéle a deux prix), la réabsatdes
anticipations ainsi que les conditions favorableseours au
financement.
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C. Endogénéite de la crise financiere

Minsky trouvait insensé que des agents en situa&odéfaut
de paiement trouvent de quoi rembourser. || meteégent,
en évidence, I'ambiguité concernant l'idée du massBun
état d'endettement a un état de surendettementnteste
I'idée que la crise trouve son origine dans unaprejue choc
exogene: ¢he financial instability hypothesis is a modekbof
capitalist economy which does not rely upon exogsno
shocks to generate business cycles of varying isgver
(Minsky, 1994). Ainsi, en phase ascendante de gole,cun
boom d'investissement apparait. |l serait alimenté pag u
demande de crédit importante. Aussi, le problempraeient
pas de la contraction du crédit, qui serait inflatiiste selon
la thése fisherienne, mais des risques prételmptunteurs
qui en découleraient.

Dans «Stablizing an Unstable Economy(1982), Minsky
propose une explication endogéene des fluctuatioes d
l'activité économique. Selon lui, le probleme desn®mies
capitalistes est que «la stabilité est déstabisa. Par
conséquent, il émet I'nypothése que la structaantiiere des
entreprises passerait naturellement d'un état telzusn état
plus fragile, ou on assisterait a un boom d'ingsstnent
nourri par un endettement fragilisé par une haessidgéne
des taux d'intéréts.

1. Boom d'investissement et d'endettement

Compte tenu des crises passées, les entreprenasisbéen

gue les banques adopteront un comportement prubest.

lors, les projets entrepris seront moins risquésr P

conséquent, les profits anticipés (Pk) se réalidemtsque de

défaut de paiement de I'emprunteur se réduit. Mdre dit,
12



les cash flow générés par les nouveaux investiggsme
permettent de couvrir les charges financiéres. @egiirera
confiance au préteur et va faciliter I'accés a daveaux
crédits en vue de nouveaux investissements.

L'auteur explique que pour un certain temps, leietev
d'endettement serait suffisamment supérieur pocitemun
financement court par emprunt des actifs longsetet, du

fait du climat de confiance les agents economiquest
adopter un comportement spéculatif. Ce comportement
spéculatif va s'accentuer, se répéter dans le tesips
fragilisera la situation financiere des emprunteurs
L’emprunteurpassera ainsi, d'un état prudent vers un état de
plus en plus risqué : « Ponzi ». Nasica prédestehoses de

la maniére suivante : Rar ailleurs, dans un contexte ou,
dans l'esprit de la majorité des individus, la pabidité de
probleme de refinancement tend a s'atténuer fonémnes
agents sont incité a (...) recourir a un financemancourt
terme, qui devient pour beaucoup un véritable «endd

vie » etle poids du financement spéculatif ou Ponz
augmente> (Nasica, 1997, p.857).

2. Hausse du taux d'intérét

Selon Minsky, la hausse endogene du taux dintesét
accentuer la fragilité financiere des entreprisede risque
d'apparition d'une crise financiere augmente car la
probabilité que des hausses de taux d'intérét swhiti le
retournement des valeurs actualisées est d'autastgrande
que le poids du financement spéculatif et Ponzieksié»
(Minsky, 1982, p. 26). Il adhére a la these dedigy@néité de
la monnaie ou il explique que si les théoricienssgat que
les mécanismes monétaires sont un facteur esseatis| la
détermination de linvestissement et donc de la ashelm
13



globale, l'offre de monnaie est déterminée de manie
endogene dans le processus de financement. Cepgeildan
expligue également que le taux d'intérét évoluefaimn
endogene. Ainsi, a mesure que l'endettement augmetn
gue la confiance dans les cash flofusurs diminue, une
partie des risques encourus par le préteur seitrpduune
hausse observable des taux d'intérét. Il expliguelLes
besoins de financement du boom d'investissementenignt
les taux d'intéréts (Minsky, 1982, p. 124).

En dépit de la hausse des taux d'intérét, les miges ont
une préférence pour la liquidité ; Et donc, eltesvent
trouver des fonds ou vendre les actifs dont elispasent
pour faire face a leurs échéances ; le problenmdedémns le
fait que: «Pour certaines unités, le fardeau de la dette sous
la forme d'engagement financiers peut devenir sndr
gu’elles sont forcées de vendre ou d'hypothéqueradtifs
physiques afin d'acquérir du cash et remplir legagements
d'endettement (Minsky, 1975, p. 115).

Ainsi, la liquidation d'actifs impliquerait un cych la Fisher
(1933). Alors s'ensuivra les conséquences dégriteta dette
déflation: une vente en catastrophe des actifs,ddfiation,
un alourdissement de la dette, des défauts de pategh une
fragilisation des bilans. Néanmoins, contrairemeriisher,
ce n'est pas la contraction de la masse monéthir&it du
remboursement des crédits (destruction de monngig),
serait a l'origine de la déflation mais la chutes geix des
actifs, dont la valeur ne serait plus adosséeauwaleur des
investissement&ct. figure N°3).

D'aprés Minsky, ce qui va amplifier I'ampleur de dase

serait le recours de la banque aux innovationsnfigaes,

autrement dit la marchéisation de son bilan (Nagiea7,
14



Brossard 2001, Sinapi

2004).

En effet, le caractére

« entreuprenariale » de linstitution financiere Rmaciter a
créer de nouveaux produits afin de réaliser dedit@ro
comme le souligne Nasica, quand il reprend [I'hypse
d'instabilité financiere : «'idée retenue ici est qu'a mesure
que les institutions financieres innovent, le systdinancier
évolue, en imaginant de nouvelles facons de fimatee
comportement maximisateur des autres institutio(iNasica,

1997, p. 863).
Figure n°3 : La crise financieére selon les depgraches fisheriénne et
minskienne
Déflation <
Minsky
Y Baisse des Contraction de la
Pertes prix des masse monétaire
A A
Minsky Fisher
Vente en Remboursement
Endettement >
— | catastroph

. LA CRISE DES SUBPRIMES ET LE

SCHEMA MINSKIEN

bY

On a souvent eu recours a la théorie minskienner pou
interpréter les crises financieres. Ainsi, on ngt dans les
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travaux de Charles Kindelberger (2004), une appmoch
historiqgue des crises a travers le modéele minskéarssi,
Wray et E. Tymoigne (2008), ont tenté de mettreaesnt la
concordance de la crise des crédits hypothécairsg@e, qui

a touché le monde de la finance, avec la théorieskignne.
Notre démarche s'inscrit dans la méme optiquegprenant

le cas des subprimes américaines, nous allonsr téatgoir
dans quelle mesure cette crise suit-elle un schméimskien.

A. Le boom de I'immobilier

Dans son modele, Minsky émet deux hypotheses lgstiala
premiere est que I'économie serait en période plesecet en
pleine croissance; la seconde est que les tauntémdt
seraient relativement bas et stables. Dans le @s d
subprimes, il est question d'acquisition de biemsobiliers ;
aussi les prix de ces derniers ainsi que |'évatuties taux de
propriété se substitueront au niveau d'investisaenges
entrepreneurs auquel fait référence Minsky.

1. Caractéristigues du marché immobilier américaimnt la
crise des subprimes

Le secteur immobilier américain a connue une forte
croissance, notamment au début des années 2000, en
corrélation avec la baisse des taux d'intérét.

% Un marché immobilier en plein essor

Les prix de [limmobilier aux Etats-Unis n'ont cessé
d’augmenter pendant toute la décennie 90 et lealutton
dépasse largement celle des revenus des ménages18r5
et 2000, le prix d’un logement équivalait entre & 2,9 fois
le revenu moyen annuel d'un ménage. En 2004, de rat
s’éleve a 3,4 années, soit une augmentation de Tafe

16



augmentation se poursuit jusqu’a fin 2005 avec fix ges
logements qui grimpe de 16,5%, a 187.000 dollanseen
octobre 2004 et octobre 2005. Cependant, cela a| p
empéché un nombre croissant de foyers d’avoir aacks
propriété, comme en témoigne le graphique ci-dessou

Graphique n°1 : Taux de propriété aux EtatsUnis

Taux de propriété aux Etats-Unis

W Taux de propriété

Taux de propriété (%)

Source : NRA

K/

«+ Evolution des taux d'intérét

Comme l'a annoncé Minsky dans son hypothese difitta
financiére, au lendemain de I'explosion de la birternet de
2000, une récession majeure menagcait les Etats{&lmause
des pertes enregistrées par les entreprises deusede
I'Internet notamment). La réserve fédérale aménedFED)
soucieuse de stimuler I'économie américaine a sbdes
taux directeurs, et facilite ainsi, 'acces auxdii®® Comme
en témoigne le graphique ci-dessous.
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Graphique n°2 : Evolution du taux d'intérét amérigaour la période
1900-2007

Effective Federal Funds Rate: Percent
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Source : FED

Ainsi, ces deux facteurs a savoir des taux d'ihtéa8 ainsi
gue d'éventuelles plus values dans I'immobilieremtiouragé
'expansion de la part d'une catégorie peu solvalde
demandeurs de crédits subprimes.

2. Les Subprimes

Avant d’entrer dans le détail des analyses, il camy ne
serait-ce que pour savoir de quoi I'on parle, gonélre a la
guestion : Qu’est ce que les subprimes ?

Ce sont des préts immobiliers accordés a des mgnage
américains aux revenus modestes. Au sens le phgs,la
une subprime est un crédit a risque, a taux pleséépour
'emprunteur et donc avec un rendement plus impoaur

le préteur afin de rémunérer le risque de non remssment,
cependant limité par la garantie hypothécaire psse le
logement.

Ces crédits subprimes qui représentaient avantrikse c

environ 23% du total des préts immobiliers souscisont

constitués de préts hypothécaires immobiliers a&oa une

clientéle peu solvable. Ces emprunteurs a risque/goe
18



contracter un emprunt immobilier sur ce marché, enogant

un taux d'intérét révisable indexé sur la baseady tirecteur

de la Fed, majoré d'une prime de risque et unethggae
sur le bien immobilier pour prévenir une hypothé&oon-
solvabilité. Ainsi, les candidats non inclus dans la catégorie
« prime 3, ont vu leur nombre s'accroitre ; du fait de la
possibilité offerte aux banques de titriser leumrgdis
donnant naissance a des produits financiers. Corfene
souligné P. Davidson (2008) lors de la signaturelede
contrat les subprimeurs ne prennent pas de position
spéculative, encore moins a la Ponzi.

2.1. Les innovations financieres

Afin d'alléger leur bilan, les banques ayant cotisées
credits hypothécaires, avaient eu recours a la meeaation

de ces derniers. En effet, le marché des dérivesrédit, est
passé de 20 000 milliards de dollars en juin 20@E @00
milliards en juin 2007Les titres les plus demandés sont ceux
adossés a des crédits hypothécaires résidentiesdghtial
mortgage-backed securities, RMBS) puis les titdssaés a
des portefeuilles de créances bancaires (Colla@edaDebt
Obligations, CDO).

» Residential Mortgage-Backed Securitie

Un Residential Mortgage-Backed Securitie est utmesdtion
de crédits hypothécaires résidentiels. Lorsqu’unét pr
immobilier n'est pas titrisé, il reste dans le péetille de
'organisme préteur, jusqu’a maturité. La titrisatia permis

® Ces candidats dit « primes » remplissent certiitésres, notamment le
remboursement de I'ensemble du crédit (immobiliesue carte bancaire)
ne doit dépasser 36% du revenu, le montant intiaprét ne doit pas
dépasser 80 % de la valeur de la maison achetéretifautres critéres.
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la création d’'un marché secondaire, auquel appaetiet

notamment les Residential Mortgage-Backed Secsirities
RMBS sont exposés a deux types de risque. Il exii'stee

part, un risque de défaillance d’emprunteurs de ldes
milliers de crédits titrisés ; Le taux de défailtanactuel sur
ce type de crédits est de 13%. D’autre part, btexun autre
risque beaucoup moins évident : le risque de renseowent
prématuré d’'un emprunt. En effet, dans ce casgrndement
du titre est affecté et un manque a gagner appasait
linvestisseur ne pourra pas profiter des intétisson titre
aussi longtemps qu'il aurait dd.

» Collateralized Debt Obligation (CDO

Comme pour un placement obligataire « classiquies,
investisseurs pourront I'échanger et percevoiramement.
Cette opération intéresse beaucoup les investssrurelle
permet dans un méme portefeuille d’'intégrer quaiveaux
de risques cités ici du plus risqué au moins risgaquity,
Mezzanine, Senior et Super-Senior. Cela permebuffer
les risques car selon le niveau, la rémunérati@stpas la
méme.

La premiere tranche, quieprésente une part moindre de
I'encours est la plus risquée. On l'appelle "Equisile n'est
pas notée par les agences de rating et elle esrajément
achetée par un hedge fund ou un gérant du CDOed@nsge
tranche appelée "mezzanine", est une tranche iathaie
généralement achetée par les gérants dactifs @ le
investisseurs en compte propres, elle posseédeting BBB.

Les tranches les plus solides, les "senior”, quiébéient
d'un rating AA, et "super-senior", notées AAA, soeh
principe surpondérées dans I'encours.
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Manifestement, un investisseur prudent n'achéetgm les
titres les moins risqués tandis que les hedge finods vers
les tranches les plus risquées mais les plus gnesge
rémunérées. Ainsi, l'intuition de Minsky en ce quincerne
le recours des banques «aux innovations finargiere
semble étre vérifié. En effet, pour I'année 200us ple 54%
des produits titrisés se basaient sur les créditerdes, a
l'origine, a des familles qui voulaient financaichat de leurs
maisons.

2.2. Hausse de la part des subprimeurs

La part de ce type de crédits s'est développéaeaymnt,
ainsi, le nombre important des « subprimeurs »egtdains
potentiels issus « de la spéculation immobilierpeuvent
expliquer la formation de la bulle immobiliere.

Graphique n°3: Evolution de la part des créditpsores dans les crédits
hypothécaires aux Etats-Unis.

Source : NRA

21



B. Apparition de la crise

L'engouement vers limmobilier a créé une «bulle
immobiliere » qui a fini par éclater vers I'été Z0Ceci s'est
produit dans un contexte assez particulier danseletp
réserve fédérale américaine avait entrepris ladeadss taux

d'intérét.

1. Hausse des taux d’intérét

En juin 2004, la FED a ordonné la hausse progressvses
taux. De cette date a I'été 2007, dix-sept haussesessives
ont fait grimper le taux d’intérét directeur de FED de

1,25% a 5,25%. Jusqu’a fin 2005, les taux sontsestes
attractifs (moins de 3%), la hausse ne s’est guressentie
sur les investissements immobiliers.

Graphique n°4 : Evolution des taux d’intérét d&tD

Effective Federal Funds Rate: Percent

Ecopomir_: Chalr*t Dispenlser* )
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Source : FED
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A partir de 2006, les taux ont commencé a atteindre
niveau critique (entre 3,5% et 4%) et le marchéréain de
'immobilier donne ses premiers signes d’inquiétude
Cependant, contrairement a ce qu'avait prédit Minsktte
hausse des taux répond a une perspective de loitteec
l'inflation plus qu'une politique qui ciblerait lenarché
hypothécaire.

2. Eclatement de la bulle immobiliére

Le graphique n°5 ci-dessous nous permet de constate
I'évolution en pourcentage des prix de lI'immobiligasnnée

en année. Ce dernier fait apparaitre deux faitgjuaats. En
effet, comme nous pouvons le constater pour laogér2004

a 2005 on enregistre une augmentation de plus dé &Rce
malgré la hausse des taux d'intérét (graphique qtd)a
commencé en 2004. Ceci nous rappelle étrangement
I'explication présentée par Nasica pour expliguertdux
d'intérét endogene minskien. Ce dernier a été adahausse
par les autorités monétaires ameéricaines. Il afipara
clairement que I'évolution des prix des actifs inbifiers
enregistre une chute vertigineuse de prés de 3906,
année marquée par I'éclatement de la bulle immeodil
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Graphique n°5 : Evolution des prix de Iimmobilésr pourcentage par
rapport a I'année précédente aux Etats-Unis.
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3. Déflation et fragilisation des institutions fimeieres

L'éclatement de la bulle immobiliére a entrainé des
bouleversements qui ont touché le marché monétéine.
effet, la maison de courtage «Bears Steamers »agqait
enormément investi dans les subprimes, a vu lavale ses
titres se déprécier. Aussitbt, des ventes massivadViinsky

se sont produites. Contrairement a ce qu'avaititpkéidsky

la crise a trouvé son origine dans le retournerdeatprix de
'immobilier, mais aussi dans la perte de confiamss
investisseurs institutionnels (essentiellement demques
étrangeres qui se sont procurées les CDO).
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CONCLUSION

L'explication de la crise des subprimes s'est avane tache
tres complexe. Notre volonté de reprendre le schéma
minskien pour y parvenir nous a permis d'arriveegaines
conclusions. Tel que I'a proposé Minsky, c’eshéaisse des
prix de I'immobilier qui enclenche le mécanismeslgus
values potentielles attirent des meénages, moingsapt
rembourser leurs emprunts, a solliciter des crédissi, un
autre fait vient aggraver la situation : les tatixtdrét qui
sont variables, et qui ont augmenté, suite a lasabécprise
par la FED. En effet, c'est le retournement du h@rde
l'immobilier qui a fait basculer la situation desstitutions
préteuses. Cela s’est traduit par la crise de anoé ressentie
a l'encontre des détenteurs de titres adossésesucrédits
subprimes.
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