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Without equality there can be no democracy1.

Eleanor ROOSEVELT, 12 octobre 1944




No one pretends that democracy is perfect or all-wise. Indeed, it has been said that democracy is the worst form of Government except for all those other forms that have been tried from time to time2…

Winston S. CHURCHILL,
11 novembre 1947





INTRODUCTION

Wall Street ignore la pandémie qui la guette



2020 : l’année où le voile du temple se déchira

Le 24 novembre 2020, en plein milieu de la seconde phase de confinement, l’indice Dow Jones a dépassé le cap de 30 000 points pour la première fois au grand plaisir et dans le délire de Wall Street. Depuis sa chute brutale en mars 2020, l’indice a augmenté de plus de 100 %, ignorant les conséquences structurelles d’une pandémie qui a fait vaciller la planète. L’année boursière aura été une démonstration grandeur nature de la déconnexion des marchés financiers par rapport à l’économie réelle. Comparé à son sommet de février 2020, ce même indice a augmenté d’un tiers. L’Eurostoxx 600 a suivi la même tendance mais dans des proportions moins élevées.

En effet, d’un côté l’économie réelle a dû faire face à une récession brutale, caractérisée par un taux de chômage abyssal et un pouvoir d’achat des ménages en berne entraînant une baisse vertigineuse des profits des entreprises. La « zombification1 » de l’économie laisse présager une cascade de faillites d’entreprises sans précédent. De l’autre côté, grâce à une croissance de 100 billions de dollars de l’endettement mondial, les indices boursiers ont caracolé en tête des records de capitalisation, ignorant allègrement l’accumulation des menaces pesant sur la stabilité économique, sociale et financière de la planète, et de ce fait le risque systémique que l’endettement fait courir à l’économie mondiale.

Cette déconnexion qui atteint le cœur même de nos démocraties est construite sur plusieurs piliers :


	l’influence des opérateurs des marchés financiers sur les responsables politiques ;


	la vision à court terme de l’investisseur boursier qui recherche le profit immédiat ;


	la décision des banques centrales de sacrifier les épargnants au profit des emprunteurs ;


	l’endettement massif des États favorisé par des taux d’intérêt négatifs ;


	l’idéologie qui favorise à outrance les actionnaires et accroît les inégalités.




Au cours des années, les acteurs des marchés financiers (publics comme privés) ont réduit toute forme de contribution sociale et économique à la portion congrue : seul compte l’enrichissement à court terme.

Qu’un président des États-Unis ait pu faire des marchés le baromètre de ses succès économiques sans être contredit donne la mesure de l’absence de contrôle démocratique2. Lorsqu’elles seront sommées de s’expliquer, les autorités auront beau jeu de vouloir minimiser la situation mais elles devront in fine rendre compte de cette dérive de nos économies qui semblent dirigées de Wall Street : le voile du temple du capitalisme financier s’est enfin déchiré.


IL EST TEMPS DE DIRE LA VÉRITÉ

J’ai entamé ce livre parce qu’au travers d’un demi-siècle passé dans le monde financier, j’ai acquis la certitude que la finance se fourvoie et n’a d’autre option que de se réformer, se transformer, et se remettre en question. Elle doit renouer avec sa vocation économique et sociale. Je crois que la bataille est peut-être perdue, mais pas la guerre. Il est important de rééquilibrer le rapport économique et social entre les marchés, les gouvernements et la population.

Pour cela, il faut aller au-delà des discours manichéens et analyser de manière approfondie les mécanismes qui soumettent nos démocraties au diktat des marchés. Je vis au jour le jour l’expérience des marchés financiers : je l’ai acquise comme banquier commercial, directeur financier, à la fois au sein de l’Union européenne et aux États-Unis, notamment au New York Stock Exchange (NYSE).

Ayant dirigé sa division internationale au 11 Wall Street, j’ai eu l’occasion d’expérimenter la vie quotidienne de ces marchés tant sur le plan national qu’à travers le monde. Mes responsabilités internationales m’ont conduit aux quatre coins du globe et j’ai vu les marchés des capitaux fonctionner ainsi que leurs dérives.

C’est cette expérience enrichie par mon cours sur la banque et finance internationale à la faculté de droit de l’Université de Columbia à New York qui inspire ma démarche, associant ainsi ma pratique de la finance à une dimension académique et pédagogique.

La loi du silence et le déni public des risques systémiques que nous encourons sont coupables. Ils ne nous permettent pas de prendre des mesures qui nous éviteraient le pire. L’argent public n’est pas là pour enrichir massivement les entreprises, leurs actionnaires et leurs dirigeants. Face aux défis de la transition énergétique, des retraites et de l’emploi, les gouvernements et les banques centrales accumulent les discours alors qu’ils sont privés des moyens nécessaires à une action devenue aussi urgente qu’inéluctable.




LE CORONAVIRUS FAIT ÉCLATER
NOS FAIBLESSES STRUCTURELLES

Face à l’invasion du SARS-CoV-2 (Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2), des mesures budgétaires ont été prises, dont les conséquences s’avèrent dramatiques. Les États, déjà affaiblis financièrement avant même que la crise du coronavirus n’éclate, ont fait exploser les déficits budgétaires et par conséquent leur endettement. Si encore ces capitaux avaient trouvé leur destination économique, un tel déséquilibre financier aurait été acceptable.

Or les trompettes médiatiques ont focalisé le public et donc la classe politique sur l’évolution, les chiffres et les acteurs de la crise sanitaire. Le ton et le discours des médias ont distillé la peur et tétanisé les ménages, les écoles et les entreprises. Les plus sérieux d’entre eux portent la responsabilité pleine et entière d’avoir considéré que seul le virus était digne de leur « une » : ils ont utilisé des données que la profession médicale, naturellement réticente au risque, dramatisait à longueur de journal télévisé, sans les mettre en perspective avec d’autres facteurs économiques, sociétaux dans une dynamique de paralysie et de peur.

Ce sont les banques centrales qui sont venues au secours des États en souscrivant à leur dette sur les marchés à hauteur d’une dizaine de billions, le tout en l’espace de six semaines à la fin du mois de mars 2020 : un montant équivalent à dix années de mesures pour relancer l’économie après la crise de Lehman Brothers. Il n’y avait aucune chance que ces capitaux puissent être utilisés de manière productive : privés de rémunération sur les obligations à cause de la baisse des taux d’intérêt par ces mêmes banques centrales, les investisseurs se sont engouffrés en Bourse.

Le reste n’est que littérature.




LES FRAUDES ET LES MANIPULATIONS SE MULTIPLIENT

Au-delà de ces vicissitudes, les années 2020 et 2021 ont aussi été le théâtre de manipulations et de fraudes sur les comptes des entreprises.

C’est d’Allemagne que sont venues les premières mauvaises nouvelles avec le soutien massif des autorités allemandes à la société Wirecard, le leader de la technologie des paiements, dont la fraude dépasse les 3 milliards de dollars. Le scandale a éclaté au grand jour à la suite d’une enquête du Financial Times qui fut ensuite poursuivi pour avoir publié cette information… par le régulateur allemand !

Quelques mois plus tard apparaît GameStop qui attire l’attention sur les manœuvres de certains fonds spéculatifs qui ont massivement vendu à découvert les actions de cette entreprise, pariant sur le fait qu’elle allait faire faillite. Ils ont dû faire face à la réaction protectrice d’une armée de petits acheteurs qui ont fait exploser à la hausse le cours de l’action et sont parvenus à mettre en péril un des fonds qui s’était attaqué à la société.

Début 2021, c’est au tour de la société Greensill de faire les gros titres de la presse, après avoir abusé de la dette et investi imprudemment dans une entreprise sidérurgique britannique, propriété d’un magnat indien. Derrière cette faillite, on retrouve des tentatives de levées de fonds par l’ancien Premier Ministre britannique David Cameron qui avait tenté de soudoyer la Trésorerie de Sa Majesté et le prince héritier d’Arabie Saoudite. Plusieurs banques y ont laissé des plumes.

Quelques mois plus tard un autre gros scandale éclate avec le hedge fund Archegos, financé par une série de banques et dont la culbute devrait coûter 5 milliards de dollars au Crédit Suisse qui a dû augmenter son capital pour rétablir ses fonds propres. Le solde a été réparti entre Nomura, Deutsche Bank, Morgan Stanley, Goldman Sachs, UBS3. C’est l’activité de financement des hedge funds, appelée prime brokerage, qui avait permis ce surendettement : sans les banques pour les financer, ces fonds ne pourraient exister. Nous y reviendrons.

Que dire du rôle joué par JP Morgan dans le financement à hauteur de 4 milliards d’euros de cette « Super Ligue européenne de football », à l’instigation d’un milliardaire espagnol, président du Real Madrid, et de l’un des héritiers de la famille Agnelli (la famille fondatrice de Fiat), président de la Juventus de Turin ?

Du côté des cryptomonnaies, l’horizon n’est pas clair non plus : Masayoshi Son, propriétaire de la firme de télécommunications japonaise SoftBank, Mark Zuckerberg, le patron de Facebook, et Elon Musk, le patron de Tesla, se sont fourvoyés dans le monde des monnaies digitales et ont échoué4.

Ces quelques situations illustrent mon propos : ce que l’on appelle le dark side (côté obscur) de la finance est incroyablement actif et nous serions naïfs de croire que les réformes ne feront pas l’objet d’une opposition féroce et d’un lobby puissant du monde financier qui, malgré son rôle constructif, cache des pratiques frauduleuses pour ne pas dire criminelles.






Wall Street impose sa vision de court terme

Petit à petit, l’horizon de temps s’est raccourci : la généralisation des résultats trimestriels a induit les entreprises à se focaliser sur leurs résultats immédiats et à renoncer à des décisions essentielles pour construire une industrie solide et robuste.

Les investisseurs ont également publié leurs performances trimestriellement, favorisant des investissements dans des entreprises en fonction de leurs résultats immédiats et de leurs performances de court terme.

Une catégorie entière du monde financier consacre son activité à la recherche d’un gain « absolu » et maximal, sans aucun intérêt pour les entreprises dans lesquelles elle investit. Pire, une fois au capital de la société ciblée, certains fonds spéculatifs agissent comme activistes et tentent de forcer son conseil d’administration à adopter une politique de court terme : ce sont les hedge funds et les investisseurs à découvert.

Les rémunérations des dirigeants sont devenues obscènes. Liées elles-mêmes au cours de Bourse plutôt qu’aux résultats de leur entreprise, elles encouragent une gestion trimestrielle au détriment d’une gestion de l’entreprise de long terme. Si les informations de court terme sont importantes, il devient urgent d’y ajouter des perspectives qui articulent une vision à moyen et long terme dont la démocratie est partie prenante.

C’est donc à un changement de perspective que ce livre appelle le lecteur et nos dirigeants aussi bien d’entreprises que politiques. C’est un changement de cap qui appelle et attend l’humanité, sans lequel demain sera pire qu’aujourd’hui. Nous ne résoudrons pas les problèmes de transition énergétique et de changement climatique par des politiques de court terme. L’engagement sur le temps long est une nécessité.

La durabilité est ainsi au centre des préoccupations : il faut en faire un devoir et les dirigeants politiques, économiques et sociaux en sont les gardiens à long terme.




Tout pour l’actionnaire :
la machine à créer les inégalités


RÉFORMER LE CAPITALISME ACTIONNARIAL

L’idéologie qui favorise à outrance l’actionnaire est devenue une menace pour la démocratie : elle est destructrice d’emplois mais créatrice de richesse pour les plus riches. Les gouvernements sont complices. Ils n’osent pas s’opposer aux lobbies des grandes entreprises et de leurs actionnaires dont ils dépendent pour leurs campagnes électorales.

Favoriser les actionnaires au détriment de l’emploi, de l’investissement et de l’entreprise comme corps social est un dogme qui nous vient des États-Unis. C’est le cœur même du capitalisme financier anglo-saxon qui depuis des décennies a transformé les marchés financiers en une machine de pouvoir lancée à l’assaut de la démocratie.

Depuis quelques années, des voix se font entendre au sein même des grands investisseurs et des entreprises pour une prise en compte d’une responsabilité plus large. Ce mouvement correspond à des valeurs qui sont profondément ancrées en Europe. Cette année nous aura démontré qu’une nouvelle forme de capitalisme solidaire devra remplacer le « tout pour l’actionnaire ». Cette « révolution » sera le seul moyen d’empêcher que la démocratie ne descende à nouveau dans la rue…




NE PAS JETER LE BÉBÉ AVEC L’EAU DU BAIN

Les marchés financiers ont une utilité économique essentielle pour permettre le financement des entreprises. Mais les forces intervenantes ont atteint une taille et une influence qui en font plus un instrument de pouvoir et d’enrichissement qu’un outil de croissance économique.

Attaquer les marchés financiers en eux-mêmes est un discours incendiaire et stérile. Ces condamnations se trompent de cible. Comme tout marché, ils sont le reflet des participants, de leurs objectifs et d’intérêts divergents qui par nature sont égoïstes. Ce livre tente de lever le voile sur Wall Street et ses équivalents mondiaux inspirés de l’idéologie financière anglo-saxonne.

Si nous voulons rétablir un équilibre au sein de nos populations, c’est à celles et à ceux qui participent à cette dérive, et pas seulement aux marchés, qu’il faut s’attaquer : encore faut-il comprendre leurs objectifs et le fonctionnement des marchés qui favorisent leurs intérêts. C’est à ce niveau que les réformes sont indispensables.




POPULISME ET HUMANISME

Les risques que font courir à la démocratie les divers populismes, qu’ils soient de droite ou de gauche, risquent de rendre nos sociétés écrasées par une idéologie du passé et dépassée. Le « peuple » de ces mouvements n’a rien à voir avec le demos de la démocratie qui donnait la voix à tous les électeurs. Le populisme est influencé par des idéologies racistes, sexistes, extrémistes, fascistes, autocratiques dans bien des cas.

La réponse aux défis créés par l’abus des pouvoirs financiers n’est pas le populisme, mais l’humanisme. Il est fondamental que la finance comme l’économie ou la politique remettent l’être humain au centre de notre vie économique et financière.

Ce livre ne sera pas complaisant. Tout comme les précédents, édités chez Odile Jacob, La Trahison de la finance5 en 2009 et La Descente aux enfers de la finance en 20196, il tentera d’apporter une vision claire des enjeux dans un langage accessible.

L’approche de ce livre est inspirée par une démarche humaniste. Non seulement je l’assume, mais je crois que sans humanisme notre société va à sa perte. L’abus de pouvoir est partout : il faut d’abord le reconnaître, le traquer et tenter de le réformer.

Notre avenir est à ce prix.









PREMIÈRE PARTIE

Un déséquilibre insoutenable


L’écart entre les richesses individuelles a connu une croissance qui crée une société profondément inéquitable, comme l’a démontré l’économiste Thomas Piketty dans son célèbre ouvrage Le Capital au XXIe siècle. La démocratie n’y trouve pas son compte : l’accès à la connaissance et à l’éducation est devenu de plus en plus coûteux, s’inscrivant dans une mécanique de reproduction élitiste. Pour la première fois, aux États-Unis, des parents ont été mis en prison pour avoir corrompu des responsables du service d’admission de grandes universités1.

L’accès à des emplois de qualité et bien payés est entaché par des inégalités de toute nature. Ce sont là des terreaux qui nourrissent le populisme qui, même s’il n’a pas de réponse à ces problèmes, fait croire qu’il fera mieux. Avons-nous à ce point perdu le sens de la solidarité et de l’humanisme ?

Un des moteurs de cette inégalité est l’enrichissement de celles et ceux qui ont accès aux marchés financiers car, comme le dit si bien l’adage : « On ne prête qu’aux riches. » Il montre les limites de l’accès au crédit. Ce dernier détermine le droit au logement : la proximité du domicile par rapport aux écoles les plus recherchées a un coût souvent exorbitant.

La littérature est pleine d’ouvrages sur la gestion de l’épargne et l’accès aux marchés financiers. Mais lorsque les salaires sont stables et que la valeur des actions quadruple, comme ce fut le cas en dix ans aux États-Unis, les dés sont pipés. Si l’on ajoute le recours à la dette pour acquérir encore plus d’actifs financiers, nous sommes face à un multiplicateur inexorable de la richesse.

Aux États-Unis le revenu par habitant a augmenté de 10 % au cours des cinq dernières années alors que la capitalisation de l’indice boursier augmentait de 100 %. Dans l’Union européenne, il n’y a pas eu de croissance des revenus et la Bourse a augmenté de 40 %.


Les excès des marchés financiers menacent la démocratie

La finance est supposée ouvrir la voie à toutes les ambitions : elle permet d’acheter le pouvoir, l’éducation, le prestige, la richesse et même, pour certains…, le bonheur. Pour s’approprier la richesse, on vole, on ment, on triche, on viole, on torture et on tue. C’est souvent l’origine des guerres et des conflits terroristes derrière lesquels se cachent des ambitions économiques et financières inavouées. N’a-t-elle pas été le moteur de la guerre menée unilatéralement par les États-Unis contre l’Irak ?

La puissance de la finance semble infinie. Face à elle, l’individu se sent impuissant, menacé, et, dans la plupart des cas, dépourvu du minimum vital pour lui-même, pour sa famille, pour sa communauté, son pays et sa culture. La démocratie vient du mot grec Δημοκρατία : c’est le pouvoir du peuple. En matière financière, elle n’y retrouve pas ses deniers.

Est-ce une guerre déjà perdue par le peuple ? La démocratie est-elle vénale et corrompue à ce point ? Les marchés sont au cœur du dispositif capitaliste dont ils soutiennent la croissance et l’économie. Pour les réformer, il faut aller voir de plus près. La façon la plus efficace d’assurer la pérennité de systèmes complexes est de les accuser en bloc. Il est urgent de les analyser précisément et d’en démonter les rouages.

Une semaine après le 11 septembre 2001, je retourne à Wall Street pour la première fois. Fermé depuis une semaine, le New York Stock Exchange va réouvrir son parquet après les attentats sur les tours jumelles du Word Trade Center qui ont visé le cœur des marchés financiers. En sortant du métro, je suis pris à la gorge par une fumée âcre qui empêche de distinguer le fronton de la Bourse. À quelques pas, un soldat monte la garde. C’est l’armée qui occupe le sud de Manhattan. La célèbre « cloche » sera sonnée par les pompiers, la police, les services d’urgence entourés des autorités parmi lesquelles Dick Grasso, le président du NYSE, Hillary Clinton, Chuck Schumer, sénateurs de l’État de New York, Harvey Pitt, le président de la Securities and Exchange Commission, et Rudy Giuliani, le maire de New York.


La Bourse ou la vie2 ?

La présidence de Donald Trump aura été marquée par sa prétention de se mesurer aux aléas de Wall Street : malgré un rebond de dernière minute, les marchés financiers n’ont pas réussi à sauver cette présidence qui leur a été tellement favorable. Chaque mouvement haussier justifiait sa présidence, tandis que la baisse ne pouvait en aucun cas lui être imputée.

Les marchés financiers sont devenus le baromètre de l’économie, imposant une loi d’airain à l’ensemble de nos sociétés pour devenir également le baromètre de la réussite politique. C’est une compréhension erronée de ce que les marchés représentent et une folie de croire qu’être président des États-Unis se mesure au hasard des fluctuations des indices boursiers. Depuis son arrivée au pouvoir, Joe Biden n’a pas une seule fois fait allusion à l’évolution des marchés financiers3.

2020 a aggravé, ainsi, l’état précaire des finances des entreprises et des gouvernements avec des niveaux d’endettement records avant et après la pandémie. C’est sur ce fond d’instabilité (la volatilité chère aux traders) que la crise du coronavirus a provoqué une chute spectaculaire des cours de Bourse suivie d’interventions massives des banques centrales, aggravant leur déséquilibre structurel. La taille et la soudaineté de ces injections étaient telles qu’elles n’ont pas pu être absorbées par l’économie réelle, créant une hausse artificielle des cours de Bourse. Le rebond est une bulle financée par le contribuable. Le sait-il ?

Cette déconnexion entre ce que l’on appelle l’économie réelle et l’économie financière s’est considérablement accrue. Elle jette le doute sur la mission même d’intermédiation directe qui est assurée par les marchés des capitaux.




Le piège de la dette s’abat sur les citoyens

« On ne prête qu’aux riches », dit la sagesse populaire. Ce fut vrai de tout temps, et cela continue à être vrai. Jamais autant qu’au cours de la dernière décennie la démonstration de l’utilisation de l’effet de levier pour faire exploser l’enrichissement n’a été aussi évidente.

L’histoire démontre à loisir que ce sont les pauvres qui paient la facture du surendettement des pays et des entreprises, sans que les droits du contribuable puissent être pris en considération. Lors de l’État de l’Union de 2012, Barack Obama annonçait une réforme de la réglementation financière pour que « plus jamais, les contribuables ne doivent venir au secours de la finance4 ». En 2020, c’est l’État sous diverses formes qui a mobilisé quatre fois le montant de 2008.

Les richesses accumulées ces dernières décennies l’ont été en permettant aux riches (entreprises, États ou individus) d’emprunter pour les acquérir. Notre monde se réveille dans une fausse surprise face à un endettement monstrueux : il s’est pourtant développé à marche forcée depuis dix années. Au niveau des pays développés, la masse des obligations émises sur les marchés des capitaux excède largement celle des crédits octroyés par les institutions financières. Ce ne sont plus les banques qui dominent la finance : ce sont les marchés financiers.

Face aux dangers, de grands esprits ont conçu une théorie monétaire « moderne » qui nie les risques d’endettement sous prétexte que les dettes souveraines ne se remboursent pas5. Le discours populiste s’est jeté comme la faim sur le monde sur cette théorie qui domine encore les extrêmes de gauche ou de droite : « il faut annuler la dette », disent leurs mentors. Savent-ils seulement que les dettes ne s’effacent pas sans l’accord des prêteurs ? Le reste est de la spoliation et conduit à la ruine des investisseurs en obligations souveraines mais également à celle des populations des pays émetteurs. De manière étrange, j’ai dû défendre ma position face à ceux et celles qui nient les risques structurels associés à l’endettement des États et les risques de gonflement des bilans des banques centrales. Je suis inquiet de voir l’administration Biden agir sans considération pour les conséquences sur l’endettement des États-Unis de dépenses évaluées à 6 billions de dollars6.

La finance est devenue pour le peuple une ennemie, une prédatrice, et une loi d’airain le soumet à une logique qu’il ne comprend pas. Il faut dire qu’elle ne s’en soucie guère. Peu lui chante que son activité condamne une population entière à mourir de faim. Peu lui importe que des dizaines de millions de personnes soient descendues en dessous du niveau de pauvreté. 2020 en aura été la démonstration grandeur nature, avec une population mondiale assignée à résidence, donnant de mauvaises priorités à nos régimes politiques, sociaux et économiques. C’est à ce niveau que la menace pour la démocratie réside.

D’où un sentiment, individuel et collectif, de dépendance sans issue face à la finance, qui atteint parfois des proportions insoutenables. La finance peut-elle être réconciliée avec la démocratie ? N’est-ce pas une utopie ? Peut-on, comme le dit Victor Hugo dans Les Misérables, « limiter la pauvreté sans limiter la richesse » ?




L’émergence de la ploutocratie7


Cet égoïsme des financiers et des marchés, que nos gouvernants protègent et nourrissent, est devenu intolérable dans un monde où son côté obscur et malveillant éclate au grand jour. Au menu, il ne s’agit pas de dames patronnesses et de leurs bonnes œuvres. Il s’agit d’équité. Il s’agit d’un droit imprescriptible à la justice. C’est une question éthique. Mais pour y répondre, il faut en décortiquer tous les aspects sans se perdre dans le labyrinthe de sa technicité et de sa logomachie afin de le révéler dans son évidence : un monde ploutocratique.

Tous et chacun, nous tentons de manière aussi maladroite qu’inefficace de nous libérer de ces contraintes. Nombreux sont les ménages qui ont subi en 2008 un abus de pouvoir de la part de leurs banquiers, principalement aux États-Unis. On a fait croire à des travailleurs au salaire minimum qu’ils pouvaient s’offrir une très belle maison malgré leurs très faibles moyens. Le manque de connaissances de gestion des finances personnelles, et plus globalement d’éducation financière, y est pour beaucoup.




Rappel des épisodes précédents

Pour comprendre la situation actuelle, il est important de rappeler le contexte qui a dominé les marchés financiers depuis la crise dite « Lehman Brothers » en 2008.

L’attention s’est focalisée sur le renforcement de la structure bilantaire des banques et des sapeurs-pompiers, les banques centrales se sont muées en un gigantesque accumulateur d’actifs financiers : une situation dont elles ne parviennent pas à sortir. C’est par un endettement public explosif que se sont nourries la sortie de crise et la croissance.

Nous voilà donc au pied du mur : les interventions massives des banques centrales sont un luxe des pays riches. Les pays émergents sont au bord du gouffre et leur notation est menacée. Ces pays n’ont pas accès au marché privé des capitaux et dépendent de financements à des conditions usuraires.


AVANT ET APRÈS 2008 :
UNE CRISE FINANCIÈRE CLASSIQUE

La crise financière qui a éclaté en 2008 a eu un retentissement considérable. Pour autant, elle était partielle, et pas mondiale. C’est le secteur de la finance qui s’est effondré et seulement des deux côtés de l’Atlantique. 80 % des pertes bancaires se situèrent en effet en Europe et aux États-Unis. Pour la première fois, une crise financière majeure n’est pas le résultat de perturbations macroéconomiques. La finance s’est empalée et ne peut s’en prendre qu’à elle-même. Les régulateurs n’avaient ni la vision ni la compétence pour empêcher cette crise.

Les conséquences ont été dramatiques pour les particuliers, pris au piège des institutions financières. Il faut se rendre à l’évidence : une bulle financière s’est développée et sert d’abord et avant tout le monde de la finance.

 

À Davos, en janvier 2007, lors d’une session sur l’avenir de la finance, tout baigne dans l’huile. Une croissance est annoncée par les financiers alors que l’économie commence à faiblir. Après une hausse de près de 100 %, la Bourse continue à espérer des lendemains qui chantent. Dans un débat avec le Premier Ministre britannique Tony Blair, l’économiste Nouriel Roubini sonne le signal d’alarme de l’endettement. Dans d’autres cénacles, le discours des chefs d’entreprise est inquiétant : l’affaiblissement de la croissance est indiscutable. Cette déconnexion entre les marchés et l’économie me saute aux yeux. Au Comptoir des entrepreneurs de France Inter, je prédis une crise financière sans pouvoir en définir la cause et le tempo. Au moment où il fallait réduire les risques, le système bancaire clamait sa bonne santé. Lors du World Economic Forum, j’ai compris que les économistes sous-estiment ou ignorent les risques financiers.

 

S’est ensuivie une crise de confiance, qui n’est toujours pas rétablie, dans les services financiers. Une vague de réglementations financières à travers le monde tente d’éviter que ce soit le contribuable qui ait à payer la facture des déséquilibres bancaires en limitant les risques des fonds propres, de la liquidité et de l’effet de levier. La pandémie de 2020 vient de démontrer que le problème est plus large : c’est une crise de l’endettement qui nous attend.




L’EXPLOSION DE LA DETTE DEPUIS 2008

Lors de la crise de 2020, de nombreuses références à la crise de 2008 ont été faites pour minimiser le risque de crise systémique. C’est mal comprendre qu’elle était d’une ampleur infiniment moindre dans la mesure où elle était limitée à l’Occident et au secteur financier, même si elle a eu des conséquences sur l’économie. La thérapeutique était claire et il n’a fallu que dix-huit mois pour sortir les banques de la salle des urgences.

Si, après 2008, les banques ont été renforcées à coups de réglementations mondiales et certains excès de la finance ont été tempérés, peu de chose a été fait pour assurer une plus grande solidité des marchés financiers. Et rien n’a été accompli pour tempérer la croissance de l’endettement.

Utilisant l’excuse de la crise financière, les banques centrales se sont lancées dans l’aventure d’une politique monétaire « alternative » qui a multiplié leur bilan. Les gouvernements ont bénéficié d’une baisse des taux d’intérêt et ont emprunté massivement en triplant leur endettement.

Ces opérations de quantitative easing entreront dans l’histoire économique comme le plus vaste gaspillage de capitaux. Non seulement les gouvernements mais aussi les entreprises et les individus fortunés ont pu emprunter à des taux proches ou en dessous de zéro, au détriment des épargnants, mais les opérations monétaires ont permis dix ans de croissance des marchés boursiers.

En résumé, les riches, les entreprises, les gouvernements et les banques se sont enrichis au détriment des particuliers en les privant d’une rémunération juste du risque qu’ils prenaient en achetant ces titres. La réduction des taux a été pour les épargnants une spoliation ou une taxation cachée.




L’ANNÉE 2020 : UN TSUNAMI VIRAL

L’année 2020 s’est ouverte dans l’enthousiasme, suivie d’une baisse considérable de la croissance avec une question paradoxale : combien de temps les marchés financiers pourront-ils continuer à monter ? On oublie parfois que les indices boursiers ont augmenté de près de 40 % en 2019 et ont connu une légère hausse jusqu’au jour fatidique du 19 février. Mais depuis cette chute, l’indice des 500 plus grandes entreprises américaines a augmenté de 100 %.

Les banques centrales, déjà gonflées par leurs opérations des dix dernières années dont elles n’étaient pas sorties, se sont relancées dans des opérations insensées de rachat d’actifs. En trois mois, la Federal Reserve est intervenue pour 3 billions de dollars, soit l’équivalent de tous le quantitative easing des dix années précédentes. La Banque centrale européenne (BCE) est intervenue pour un montant équivalent alors que le produit intérieur brut (PIB) de l’Union européenne est la moitié de celui des États-Unis.

Les banques vont affronter une vague de défauts sur les crédits. À l’heure où ce livre est terminé, nous n’en connaissons pas encore l’ampleur, tant il est vrai que les gouvernements et les banques centrales continuent à injecter des capitaux dans l’économie. Nous ne connaissons pas non plus l’ampleur des dégâts provoqués par les mesures prises pour enrayer la crise sanitaire. La reprise permettra-t-elle de tempérer ce risque ?

Les banques centrales sont aussi les autorités de régulation des banques. Celles-ci refuseront-elles les incitations de la BCE d’augmenter leurs provisions et de réduire les dividendes ? La BCE réfléchit à la possibilité de créer une bad bank pour y transférer les milliards d’euros de prêts qui risquent de ne pas être remboursés du fait de la crise liée au coronavirus8.

Où trouver les moyens de continuer à soutenir une économie en récession sévère durant les prochaines années ? Les pouvoirs publics, applaudis par les entreprises, mènent des politiques qui risquent de coûter cher à l’économie : l’emploi, la consommation et les faillites seront au rendez-vous d’une récession séculaire.








Wall Street au cœur du capitalisme : l’inégalité des richesses

Wall Street est devenu le symbole du capitalisme anglo-saxon : figure emblématique des marchés boursiers, cette rue de New York désigne non seulement la Bourse, mais aussi l’ensemble de ses acteurs. La Bourse en retire des bénéfices importants, et cela lui vaut également des critiques qui seraient mieux adressées aux auteurs des abus de pouvoir qui pullulent à travers le monde. Si elles brassent des capitaux colossaux, les Bourses sont des entreprises de taille moyenne. Elles sont l’épicentre efficace qui redistribue le capital.

Les Bourses sont le carrefour du marché des actions et de divers instruments financiers, fruits de l’innovation financière. Elles jouent un rôle essentiel dans l’évaluation des entreprises et la fluidité des transactions. Elles se sont considérablement modernisées. Elles sont réglementées. Ce ne sont pas elles qu’il faut blâmer, même s’il arrive que des abus y soient commis, et dans de nombreux cas sanctionnés. Elles sont le centre d’un système qui est supposé promouvoir l’équité entre les opérateurs sans vraiment jamais y parvenir. C’est le système qui est en cause, et la responsabilité de son épicentre et des règles qu’elle impose ne peut cependant être totalement écartée.

La complexité des marchés boursiers les rend abscons et incompréhensibles pour les particuliers, qu’ils y participent ou non. Le pouvoir du citoyen passe par l’information et l’éducation.


La puissance des marchés financiers

Pour rétablir un équilibre entre les marchés financiers et la démocratie, il nous faut comprendre quels sont les mécanismes qui favorisent les institutions et les mieux nantis tout en excluant les citoyens moins favorisés. Ils sont infiniment plus subtils que les slogans socialistes, populistes ou syndicalistes ne nous le laissent penser. Pourtant, ces derniers continuent à peupler les discours de gauche avec une inefficacité redoutable. Les discours triomphalistes de ceux qui ont un intérêt puissant dans la hausse des cours ne sont pas plus efficaces. C’est un Circus Maximus dont les gladiateurs ne font pas de concessions. La capitalisation boursière des sociétés américaines représente 150 % du produit intérieur brut (PIB) des États-Unis. Cette force de frappe de 50 billions de dollars donne une puissance considérable aux détenteurs de ces actifs. Peut-elle être tempérée ?

Les marchés financiers sont au croisement de forces financières aux intérêts contradictoires, mais ce sont les acteurs qui assument la responsabilité de ce qui s’y passe. Ce sont eux qui ont établi la dictature des marchés financiers et leurs règles. Dans une définition simple, leur rôle est de mettre l’investisseur et l’émetteur en contact direct, sans l’intermédiation d’une banque ou d’une compagnie d’assurances. Ils financent les entreprises et les gouvernements et sont indispensables au fonctionnement de l’économie.

Depuis quelques années, des économistes non inféodés à des gouvernements, des institutions financières ou des intérêts particuliers ont entamé des recherches qui ne laissent aucun doute sur les dérives que les marchés ont connues. Le diagnostic que pose Raghuram Rajan, économiste et ancien gouverneur de la banque centrale indienne, est sans appel9 : les marchés et les gouvernements ont ignoré le bien commun et les communautés.

L’économiste français Thomas Piketty fait un tableau apocalyptique de l’enrichissement au détriment des populations et affirme que le Covid-19 révèle la violence de l’injustice sociale10. Les Prix Nobel français Jean Tirole dans son ouvrage Économie du bien commun11 et Esther Duflo dans Économie utile pour des temps difficiles12 ne laissent aucun doute sur cette évolution tandis que le Belge Paul De Grauwe parle de l’« oscillation entre l’État et le capitalisme ».

Certains acteurs de premier plan comme Jean-Claude Trichet13, ancien président de la Banque centrale européenne, ou Jacques de Larosière14, ancien directeur général du Fonds monétaire international, ont eu le courage de nous éclairer sur les défis qu’ils ont dû surmonter face à la pression politique et au déni qui entoure la finance. Ces voix autorisées et beaucoup d’autres remettent en question le discours officiel. Lorsque les économistes Patrick Artus et Marie-Paule Virard parlent de la dernière chance du capitalisme, ils nous mettent en garde15.

Leur dénonciation des abus nous invite à cette exploration des pouvoirs sous-jacents de cette domination de la démocratie par les marchés financiers. Elle est légitime et nécessaire.

D’autre part, lorsque le ministre des Finances Bruno Le Maire déclare aux rencontres économiques d’Aix-en-Provence que tous les indicateurs économiques sont au vert, ne sommes-nous pas en droit de poser la question de l’authenticité du discours public16 ?




La cause n’est pas perdue


Point n’est besoin d’espérer pour entreprendre

Ni de réussir pour persévérer.

Guillaume D’ORANGE-NASSAU,
dit le Taciturne




L’ensemble de ces mécanismes pourrait donner l’impression que la cause est entendue. Ne perdons pas de temps à essayer de détruire la Sainte Alliance des grosses fortunes, des entreprises et des gouvernements. Elle est tellement puissante que nous serions des don Quichotte si nous tentions de nous battre contre elle !

Au cours d’un demi-siècle de vie professionnelle dans le monde de la finance, j’ai pu voir la manière dont la finance peut changer de perspective et se préoccuper de l’humain. Il y a moyen de démocratiser la finance à trois conditions : en avoir la volonté, le courage et la connaissance.

Les grands discours révolutionnaires ne feront rien à l’affaire si nous n’élisons pas des politiciens intègres prêts à remettre l’église au milieu du village. Examinons de plus près les défis financiers de notre époque. Nous y trouverons des aspects sur lesquels nous pouvons agir.

N’oublions jamais que les opérateurs de marché partent d’un point de départ qui n’est pas faux : l’ignorance de leurs clients. Les chemins de cette réforme des marchés financiers sont ardus et complexes, mais ils sont réalistes. Le moment est venu de démystifier le rôle des marchés financiers.

C’est une série de réformes qui devront être mises en place. Il n’y a pas de remède miracle : nous allons devoir examiner à la fois le rôle des acteurs, le fonctionnement des marchés financiers et l’idéologie qui les sous-tend avant de pouvoir préciser le contour des réformes sans lesquelles l’exacerbation des inégalités ne pourra que se perpétuer. Ne nous y trompons pas cependant : c’est à un changement complet de perspectives et à une redéfinition des marchés de capitaux que ce livre invite le lecteur.










DEUXIÈME PARTIE

Les acteurs des marchés financiers


Pardon pour les hameaux

Qui ne chantent jamais

Pardon pour les villages

Que l’on a oubliés

Pardon pour les cités

Où nul ne se connaît

Pardon pour les pays

Faits de sous-officiers

Pardon d’être de ceux

Qui se foutent de tout

Et de ne pas avoir

Chaque jour essayé

Et puis pardon encore

Et puis pardon surtout

De ne jamais savoir

Qui doit nous pardonner

Jacques BREL (1957)





Cette chanson de Jacques Brel introduit bien cette partie : ayant pris conscience de cette inégalité insoutenable, la question des responsabilités s’ouvre devant nous. La multiplicité des acteurs rend difficile l’attribution de celles-ci. Savons-nous qui doit nous pardonner pour ces excès et ces abus qui se développent dans la sphère financière ? Commençons par les identifier et analyser leurs rôles.

La nature même d’un système complexe comme celui des marchés des capitaux nous impose de cerner les fonctions et ceux qui les occupent. La diversité de leurs intérêts impose un équilibre dont nous ne savons pas qui a la charge de l’organiser.

Pour pouvoir juger le rôle rempli par les divers opérateurs sur les marchés financiers, il est nécessaire de poser la question de leur responsabilité et des instances auxquelles ils sont redevables.


À qui les financiers ont-ils des comptes à rendre ?

Pour des raisons historiques, la réglementation des marchés des capitaux a été organisée autour des institutions qui y participent : les banques par les banques centrales, les maisons de titres et les bourses par le régulateur des marchés, les investisseurs par des réglementations spécifiques qui gèrent les fonds de placement, les hedge funds ou les fonds de pension.

La conséquence de cette structure est une déficience à deux niveaux : le premier, le foisonnement d’activités soumet le cœur du système financier que sont les banques à diverses autorités de contrôle. Aux États-Unis une grande banque émarge auprès de plus de vingt agences gouvernementales. En Europe les banques sont supervisées par la Banque centrale européenne, mais leurs activités sont du ressort de trois autorités différentes qui s’ajoutent aux structures nationales.

Le second se situe au niveau des marchés eux-mêmes. Si nous prenons par exemple le marché des actions, une douzaine d’acteurs sont régulés, mais le marché lui-même ne l’est pas. Il s’ensuit des conflits de réglementation qui permettent aux grands acteurs de se faufiler à travers les mailles du filet. La structure de réglementation verticale ne permet pas la réglementation des marchés eux-mêmes.


La fragmentation des autorités facilite l’irresponsabilité

Autant le monde politique est structuré et hiérarchisé, autant les opérateurs financiers répondent à des autorités diverses et fragmentées.

 

Nous sommes à Bâle dans les locaux de la Banque des règlements internationaux qui a réuni en 1999 les grands acteurs financiers et bancaires pour faire le point sur l’(in)fameux « bug de l’an 2000 » et les risques d’une explosion de la finance. Le représentant d’une grande banque internationale européenne soulève le problème de la fragmentation : nous opérons dans un grand nombre de pays et avons reçu 126 demandes émanant des autorités de régulation à travers le monde avec des questionnaires différents. Devant l’impossibilité de répondre à ces demandes, nous nous sommes concentrés sur les quatre autorités les plus importantes et avons adressé aux autres institutions un de ces questionnaires en fonction de leur localisation et de leur domaine. Quelques mois plus tard, nous avons passé la nuit du réveillon du nouvel an sur le parquet du NYSE dans l’attente du black-out annoncé par les informaticiens. C’était un pétard mouillé qui a massivement enrichi les consultants en informatique.

 

Cette anecdote soulève une question plus fondamentale : l’absence d’une vraie coordination des autorités de contrôle qui font et refont souvent les mêmes enquêtes et recherches. Au sein de l’Union européenne, les États membres ont refusé de déléguer aux instances de régulation le pouvoir de décision sans en référer à la Commission européenne, qui est un organe politique. Elles n’ont pas les pouvoirs de leurs contreparties américaines ou japonaises.

Certes, ils se consultent, se rencontrent et discutent des défis de leurs activités, mais ce qui sort de ce processus coopératif n’a pas le sceau de l’autorité qui reste nationale. Alors que l’activité bancaire est régulée par la Banque des règlements internationaux (BRI) à Bâle, il n’existe pas d’autorité équivalente pour les marchés financiers. L’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) cherche à mettre en place une réglementation plus stricte concernant des marchés financiers mais ne dispose pas du même pouvoir. Les États-Unis, grands pourfendeurs des autorités multilatérales, n’ont jamais accepté de s’y soumettre.

En Europe, l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) joue un rôle essentiel, mais limité par un pouvoir de décision qui laisse souvent trop d’autorité aux régulateurs nationaux. Les grands investisseurs sont régulés par l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP). Les acteurs bancaires sont sous l’Autorité bancaire européenne (ABE).

Si aux États-Unis, la Bourse est elle-même soumise aux réglementations issues de la crise de 1929, le Securities and Exchange Act of 1934 ne couvre qu’une partie des acteurs financiers : les bourses et les broker-dealers. Les hedge funds ont réussi à empêcher la supervision de la Securities and Exchange Commission (SEC), et les acteurs bancaires sont supervisés par la Federal Reserve.

Qu’on le veuille ou non, le pouvoir politique déteste déléguer ses décisions, même à des agences gouvernementales. Les attaques contre l’« indépendance » des banques centrales sont constantes. La première décision que les régimes autoritaires prennent est en général de limoger leurs gouverneurs.




Au-delà de la conformité :
la responsabilité sociétale

La question de fond est de savoir si les opérateurs de marché peuvent se contenter d’appliquer les règles de conformité. Cette traduction en français du terme anglais compliance, qui est plus proche de l’application des règles, ne fait pas justice à une discipline qui a augmenté en taille et en complexité dans les institutions financières.

N’y a-t-il pas, au-delà des spécificités des différents métiers financiers, une responsabilité sociétale ? La réponse à cette question est loin d’être évidente. Chacun d’entre nous, chaque institution, a en effet, au-delà de son individualité, une responsabilité collective.
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