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Introduction

La finance est trop importante pour être laissée entre les seules mains des financiers


Une expérience chinoise

Il fait plutôt frais à Pékin cet après-midi du 26 mars 1998 sur la place Tian’anmen, devenue le symbole de la répression chinoise et dominée, à l’entrée de la Cité interdite, par un portrait géant de Mao. Seuls des groupes bien encadrés et des militaires peuplent ce lieu que l’on a peine à imaginer envahi par des étudiants en quête de démocratie. Nous allons être reçus par le président Jiang Zemin au Palais du Peuple, dont l’entrée se trouve dans une rue adjacente à la place.

Il n’est plus anormal de pouvoir organiser une rencontre entre le président de la République populaire de Chine, qui est aussi le plus puissant chef d’un parti communiste, et le symbole du capitalisme qu’est le président du New York Stock Exchange (NYSE), Richard A. Grasso. La signification symbolique de cette rencontre reste cependant étonnante. Le temps a fait son ouvrage. Cet entretien fait suite à la visite historique du président chinois au NYSE (NYSE), où il a sonné la cloche d’ouverture du marché le 10 octobre 1997. Cet adoubement des marchés de capitaux est chargé d’une lourde signification et confirme la cohabitation d’un régime communiste et d’une économie de marché.

Le président Jiang engage la conversation. Il parle d’abord avec humour de la hausse de 1 500 points du Dow Jones depuis sa visite précédente, et Dick Grasso l’invite à revenir dès que possible pour raviver l’optimisme des marchés.

Quand il explique son souci quotidien pour les Chinois, Jiang Zemin nous entraîne dans sa réalité. « Chaque matin, je me lève en me demandant si 1 milliard de Chinois seront nourris. » Et d’ajouter : « Si l’agriculture chinoise devait être dotée d’un équipement un peu plus moderne, comme l’Occident le voudrait, même de simples tracteurs, il y aurait cent millions de chômeurs du jour au lendemain. Cela n’est pas possible », s’exclame-t-il.

L’homme est intelligent. Il comprend que l’ouverture aux marchés financiers est indispensable. Mais il nous rappelle que l’économie réelle ne vit pas au même rythme et que la cohabitation des deux mondes continue à imposer une réglementation. Il nous pose des questions témoignant des difficultés que rencontre l’ouverture du marché chinois aux investisseurs étrangers. Il nous dit que c’est à la non-convertibilité du yuan qu’il doit d’avoir évité la crise qui a précipité d’autres pays asiatiques. Il n’a pas tort. Pour lui, la finance est au service de l’économie.

Comprendre la situation de la Chine avant de proposer nos solutions (par ailleurs rationnelles) aux problèmes d’un homme qui a la responsabilité ultime de 20 % de la population de la planète est indispensable. Seul le chef du gouvernement indien a une responsabilité semblable. L’un gère un système communiste, l’autre, un système démocratique. Le premier a probablement la tâche plus facile et peut imposer le déménagement de 6 millions de personnes pour construire un gigantesque barrage sur sept vallées. Le second doit constamment naviguer entre les courants ethniques et politiques et obtenir l’accord d’un parlement parfaitement indiscipliné.

Tout est dit dans les remarques du président Jiang Zemin : les marchés de capitaux, l’économie réelle et le défi démographique. À ce moment-là, les États-Unis sont au zénith de leur puissance et les marchés boursiers caracolent de record en record, faisant et défaisant les fortunes. La Chine va connaître une croissance exceptionnelle qu’elle n’aurait pas pu avoir sans des investissements directs massifs par les multinationales étrangères.

Quelques années plus tard, le 29 avril 2002, Hu Jintao rendra également visite au NYSE un an avant son accession à la présidence. Aujourd’hui, face à la crise financière, il dit haut et fort que le modèle des marchés des capitaux des États-Unis doit être réformé et que les États-Unis n’ont pas de leçons à donner à la Chine dans ce domaine. En quelques années, la Chine a réussi non seulement à tirer profit de l’économie de marché, mais aussi à réduire sa dépendance vis-à-vis des États-Unis, se payant désormais le luxe d’être son principal créancier. Elle entend décider de la convertibilité et du niveau du yuan, sa devise, et continuer à contrôler ses marchés de capitaux. Il n’y a plus place pour une admiration béate des marchés occidentaux des capitaux.

La perte de confiance des pays émergents dans le capitalisme atlantique est loin d’être sans conséquences : elle ralentira les réformes parfois nécessaires, tant il est vrai que ceux et celles qui ont défendu une forme ou une autre de progressisme se sentent affaiblis par la manière dont le modèle du capitalisme mondial a éclaté et fait apparaître ses faiblesses au grand jour.

Le choc provoqué en dehors des États-Unis par la crise financière est considérable. Comment en sommes-nous arrivés là ? Comment quelques centaines de dirigeants d’institutions financières ont-ils réussi à jouer à la roulette l’ensemble de l’économie mondiale ? Qui leur a donné ce pouvoir ? Et surtout, comment éviterons-nous de commettre les mêmes erreurs ?




Les financiers ont trahi la finance

Ce sont tout d’abord les financiers qui ont trahi la finance. En la gérant presque exclusivement de façon à maximiser le niveau de leurs rémunérations, et singulièrement les bonus, les financiers ont tourné le dos à leur métier de base : servir leur clientèle. Aujourd’hui encore, des « bulles spéculatives » existent à l’intérieur de la plupart des institutions financières sous forme de transactions sur fonds propres (proprietary trading).

Le monde découvre avec une stupeur mêlée d’incrédulité que « ces marchés que le monde nous envie » et que « le meilleur système de régulation du monde » étaient des colosses aux pieds d’argile ou, comme diraient les Chinois, un tigre de papier. Un des plus solides mythes, celui de la suprématie des marchés américains, s’est effondré sous la cupidité et l’hubris de ses dirigeants.

La finance s’est brutalement invitée à notre table : nous ne l’y avons pas conviée, mais ce sont les débordements des financiers qui nous ont conduits au bord du précipice. Ils auraient bien aimé rester dans l’ombre, ne pas être en première page des médias, continuer leurs opérations discrètement, et surtout ne pas devoir se retrouver en face de leur gouvernement pour l’appeler à l’aide, et se voir traités en coupables. Au Forum économique mondial à Davos en janvier 2010, un banquier d’affaires, dans un moment de lucidité, décrit le rejet dont la profession financière fait l’objet. Il le compare à celui qui est voué aux terroristes.

Si les différents sauvetages ont eu massivement recours à l’aide publique, c’est entre autres parce que les gouvernements, les autorités de contrôle et les banques centrales ont leur part de responsabilité dans la plus grande débâcle financière depuis 1929.




La finance a trahi l’économie

À travers la trahison des financiers, c’est la finance qui a trahi l’économie. Elle est devenue une fin en soi, et ne s’est plus préoccupée de son rôle social et économique. Elle a surtout complètement oublié que son industrie est celle des services financiers. Elle a gardé le « financier » et omis le « service ». Et ce, à tous les niveaux.

Ce faisant, elle a joué l’économie à la roulette. Le système que nous avons construit met l’économie en otage de la finance. C’est cette réalité que le président Obama dans son discours sur l’état de l’Union le 27 janvier 2010 stigmatise quand il dit que « nous ne pouvons admettre que les institutions financières, y compris celles qui récoltent des dépôts, prennent des risques qui menacent l’économie tout entière ».

Cette crise a en effet un caractère particulier : elle est née à l’intérieur de la finance elle-même et a été provoquée par les institutions financières et par les financiers. Mais elle a aussi été rendue possible par un laisser-faire des gouvernements et des autorités de régulation qui n’ont pas vu l’iceberg contre lequel ils allaient s’écraser ou le tsunami qui allait déferler sur la finance… et à sa suite sur l’économie.

Les crises précédentes étaient nées de problèmes spécifiques : l’effondrement du rêve japonais, le surendettement des pays d’Amérique latine, la hausse des prix du pétrole, la fragilité de l’Asie déferlant sur le Brésil et la Russie ou les deux guerres en Irak. Les financiers avaient beau jeu de pointer du doigt des événements dont on ne pouvait pas leur imposer la paternité.

Cette fois-ci, la plupart d’entre eux reconnaissent des « erreurs » ou bien des « comportements inacceptables », selon leur niveau de candeur ou d’honnêteté. Il s’agit bien d’une implosion qui vient, au mieux d’apprentis sorciers, au pire de criminels en col blanc. Ce facteur est essentiel : les institutions financières ont à un degré ou à un autre joué une pièce qui est un mélange de duplicité, de cupidité et d’opacité.

La responsabilité primaire de cette crise se situe au sein des institutions financières elles-mêmes et de leurs dirigeants. Elles ont joué à un jeu de chaises musicales. Ce sont les dirigeants des entreprises financières qui sont les premiers coupables. Ils ne peuvent s’exonérer de ces erreurs. Certains y ont perdu leur fortune et leur emploi. D’autres sont toujours là. Certains acteurs de la crise commencent à retrouver des responsabilités au sommet d’institutions financières.

Nous continuons encore à découvrir l’importance de cette responsabilité au fur et à mesure que les comportements des diverses institutions financières apparaissent. Cela signifie que la situation reste inchangée. En 2009, les banques ont récolté des profits importants et distribué une manne de bonus. Ceux-ci étaient le reflet autant de la continuation du négoce pour compte propre (proprietary trading) que de l’amélioration des marchés. Nous sommes toujours confrontés aux mêmes risques.

Ce que la nouvelle réglementation américaine tente d’apporter, c’est un changement des règles du jeu. Elle aura un impact car elle limite l’ampleur de ces activités spéculatives à l’intérieur des banques. Même si tout cela s’est déroulé sous l’œil des autorités de contrôle, c’est des institutions financières elles-mêmes que devra venir une réflexion de fond sur leur avenir, leur raison d’être et leur valeur ajoutée.




Pourquoi les banques centrales n’ont-elles pas vu venir la crise ?

Dotées de puissants moyens d’analyse, comment les banques centrales n’ont-elles pas vu que le Titanic de la finance, gonflé à bloc, allait s’écraser contre un iceberg ? Est-il possible qu’elles aient vu venir ce risque sans en avoir anticipé ni l’ampleur ni la nature ? La question restera probablement sans réponse, mais ne peut pas être éludée, si nous voulons éviter de tomber dans les mêmes pièges.

Les divers contacts que j’ai pu avoir avec les dirigeants de banques centrales au cours de ces derniers mois m’ont convaincu que ce n’est pas l’analyse qui faisait défaut. Les chiffres étaient clairs. Le désaccord portait sur les conséquences et les risques. Il y avait une forme de confiance éperdue dans un système qui ne pouvait succomber à ses propres excès. Malgré les voix alarmistes de certains, il y eut une sorte de surdité collective. Un tel phénomène n’est pas unique. Les vrais dangers ne sont-ils pas d’abord et avant tout ceux que nous n’imaginons pas ou que nous ne voyons pas venir ?

La réélection de Ben Bernanke comme président de la Federal Reserve par le président des États-Unis ne peut cacher la difficulté de faire confiance à la clairvoyance d’un capitaine qui n’a pas vu l’iceberg devant lui. En 2006 alors que la crise des subprimes était bien avancée, Ben Bernanke déclarait en effet qu’« il n’est pas nécessaire de rendre les hedge funds moins opaques pour permettre aux autorités de surveiller leurs risques systémiques ».

C’est son prédécesseur Alan Greenspan qui a critiqué l’organisme de contrôle des marchés, la Securities and Exchange Commission (SEC) en 2004 pour avoir tenté de réglementer les hedge funds. En 2005, il a rejeté la réglementation proposée par l’administration Bush tout en annonçant que les hedge funds avaient des jours difficiles devant eux. Il faut dire qu’Alan Greenspan est aujourd’hui partenaire d’un fonds de 28 milliards de dollars du nom de son fondateur, John Paulson, qui en 2007 s’attribuait 3 milliards de dollars de rémunérations pour avoir vendu à découvert les titres subprimes et précipité leur chute.

Nous reviendrons sur cet aveuglement qui a visé non seulement les hedge funds, mais les crédits hypothécaires et les obligations gagées (collateralized debt obligations ou CDO) qui ont fait exploser la bulle financière.

Comme le suggère George Soros, « les banques centrales ne peuvent plus se limiter à gérer l’offre de monnaie, elles doivent également se préoccuper de la création de monnaie par le crédit ». C’est la dimension qui a manqué dans l’analyse.





Dette et fonds propres : le surendettement tue

Toutes les crises financières ont en commun le même phénomène : un recours abusif à l’endettement au-delà de toute prudence de gestion, qu’il s’agisse des finances publiques ou des bilans des entreprises financières et autres. Or l’endettement n’est pas un phénomène subit. C’est une évolution lente : la dette augmente et, avec elle, les intérêts sur la dette provoquent une accélération. À ce moment-là, il est trop tard pour enrayer la boule de neige du surendettement.

Dans la plupart des cas, les contrepoids prévus pour éviter d’aller à l’explosion ne jouent pas leur rôle. Les statistiques de plus en plus sophistiquées dont disposent le Fonds monétaire international (FMI), la Banque des règlements internationaux (BRI) et de nombreuses autres agences gouvernementales internationales et banques centrales permettent de suivre, sinon au jour le jour, du moins au mois le mois, l’aggravation de la situation de la dette mondiale. Toute tentative de plaider l’ignorance est donc malhonnête. Nous savions que les bilans des entreprises financières explosaient, que les acteurs de capital investissement avaient un endettement à trois leviers, que les hedge funds vivaient sur la dette, que les bilans de banques cachaient des billions de dollars de produits dérivés sur crédits. Nous ne pouvions ignorer le risque systémique d’explosion de l’endettement. C’est sur sa gravité que la myopie s’est installée.

Début 2007, au Forum économique mondial de Davos, nous étions quelques-uns à exprimer notre scepticisme face au triomphalisme des financiers qui continuaient à nier tout risque sérieux. Nouriel Roubini, de la New York University, lors d’un déjeuner consacré à la situation des institutions financières, déclarait déjà que l’effet de levier de l’économie avait atteint des niveaux insoutenables. Quelques mois plus tard, la crise des subprimes éclatait.

Nous avons tous des fonds propres. Lorsqu’un ménage achète une voiture ou une maison, il choisit le montant qu’il va emprunter et les économies qu’il va utiliser pour cet achat. La partie qui n’est pas empruntée constitue ses fonds propres. Implicitement et dans la plupart des cas inconsciemment, nous décidons de notre niveau de fonds propres. Il est paradoxal que les Américains viennent seulement de réapprendre à épargner 5 % de leurs revenus partant de zéro. Les Chinois ou les Indiens épargnent chaque année un tiers de leurs revenus et les Européens, un sixième. Il est vrai que l’épargne croît avec les incertitudes. Tout a été fait pour encourager les consommateurs à dépenser, à utiliser leurs cartes de crédit et surtout à acheter de l’immobilier au-delà de leurs moyens.

Il en va de même du taux d’endettement des institutions financières elles-mêmes. Celles-ci sont en général très endettées et les réglementations leur imposent un minimum de fonds propres en deçà duquel elles doivent soit vendre des actifs, soit augmenter leurs fonds propres. En 2004, la limite de fonds propres imposée spécifiquement aux activités de banques d’affaires a été diminuée par l’administration Bush, permettant une explosion surréaliste du bilan de certaines de ces institutions qui allaient sombrer en quelques années.

L’image que j’ai utilisée lors des débats de Davos en 2007 était celle d’une fusée. Chacun de ses étages est adéquat, mais fragile, et il n’a pas de réserves. Sur certains étages, nous ne disposons même pas de données fiables pour évaluer leur vulnérabilité. Ce faisant, l’édifice financier a une fragilité cumulative à chaque étage. De surcroît, comme il s’agit d’une seule fusée, le moindre déséquilibre à un étage de la fusée menace les étages voisins, qui eux-mêmes répercutent cette faiblesse aux autres étages. Bref, le moindre incident à un seul des étages de la fusée menace l’ensemble de l’édifice : c’est la théorie des dominos ou du risque systémique.

L’étage qui était le plus fragile était le crédit immobilier. Cela aurait pu être un autre étage. En janvier 2007, il ne faisait aucun doute que la fusée avait atteint un niveau de fragilité qui menaçait le système financier : le risque systémique était présent, mais il n’a été officiellement reconnu qu’après la chute de Lehman Brothers en octobre 2008.

Le déni des dirigeants financiers et de leurs autorités de contrôle provenait d’une hypothèse de base : la croissance de l’endettement hypothécaire n’avait rien d’inquiétant puisque le prix de l’immobilier ne pouvait que continuer à monter. En d’autres termes, plus j’emprunte, plus je m’enrichis.




La tromperie des crédits subprimes


Les prêts subprimes sont des prêts immobiliers octroyés à des ménages dont le crédit était considéré comme faible. On aurait pu croire qu’il y aurait un frein naturel à cette évolution : c’était sans compter avec l’« astuce » des crédits subprimes. Pour encourager l’endettement immobilier, les prêteurs proposaient des taux « attractifs » pendant deux ans et… punitifs au-delà. Ils savaient donc que cette bulle des crédits hypothécaires n’affecterait les emprunteurs que plus tard. Ils étaient persuadés que les prix immobiliers allaient éternellement monter.

Ensuite, quand les prix montaient, on proposait d’augmenter le crédit, de reprendre des emprunts au-delà des crédits hypothécaires, ce qui permettait de consommer encore plus. Bref, nous avons encouragé les ménages à vivre au-delà de leurs moyens. À peu près 10 % de la population américaine a, dans les dix années précédentes, réussi à emprunter de cette manière et a acquis son logement. Ce pourcentage est le même que celui des foreclosures ou reprises de propriété par les institutions financières.

Comme les prêteurs avaient trouvé un moyen de se débarrasser du risque avec l’aide complaisante des agences de notation en les plaçant sur les marchés en dehors de leurs bilans, il n’y avait pas de raison de s’en faire. Il suffisait pourtant d’un modèle (complexe, je le concède) qui fasse varier les emprunts hypothécaires selon divers scénarios de taux. Nous aurions vu que les ménages allaient à la catastrophe si nous avions cherché.

C’est ce que certains d’entre nous tentaient en vain de demander aux autorités sourdes à ces demandes : quel est le niveau d’endettement des divers secteurs de l’économie et que se passera-t-il si les taux montent. Les hedge funds qui ont spéculé sur les obligations représentant ces crédits avaient effectué cette analyse et s’étaient attaqués aux obligations émises en 2005 avec la certitude qu’elles perdraient leur valeur en 2007. Ceux qui ont compris que les obligations sous-tendues par des crédits subprimes de 2005 allaient exploser en plein vol en 2007 ont graduellement vendu ces titres à découvert. Ils avaient raison.

C’est ici que le déni apparaît : des analyses ont été faites, en tout cas dans certains pays et certaines institutions. Souvent, les responsables de la gestion des risques n’étaient pas écoutés tant l’euphorie rendait les responsables financiers sourds. On reprochait à ces messages de prudence d’être négatifs. Nous avons gaspillé dix-huit mois précieux entre mars 2007 et septembre 2008. Ils auraient permis d’éviter l’effondrement du système. Dirigeants, conseils d’administration, actionnaires, autorités de contrôle, banques centrales et ministres des Finances ont tous voulu croire que la crise se résorberait d’elle-même.

Lors d’un déjeuner en juin 2007 dans une grande banque américaine, le chief economist, s’adressant à ses clients investisseurs, démontrait que le problème des crédits subprimes était sous contrôle et ne menaçait plus les marchés. Le déni est un danger redoutable : méfions-nous des consensus faciles.

Libérées des contraintes d’une législation qui séparait les activités des banques d’affaires de celles des banques commerciales, les institutions financières se sont lancées dans une surenchère effrénée. Face à celle-ci, les autorités de contrôle ont refusé d’agir, encouragées par l’administration de George W. Bush, laquelle refusait toute forme de mise sous surveillance du système financier. Pourtant les actifs financiers, pour plus de la moitié, échappaient à tout contrôle. Même une modeste tentative d’enregistrer les hedge funds a été mise en échec par un recours de ces derniers auprès d’un tribunal de Washington. Quant à l’Europe, elle n’avait pas de cadre législatif et institutionnel, et se fiait implicitement à la couverture réglementaire américaine.





Fallait-il sauver Lehman Brothers ?

L’intervention de la Federal Reserve dans le sauvetage de Bear Stearns s’était faite dans l’urgence d’une situation qui prit tous les acteurs par surprise. Ce ne fut pas le cas dans la déconfiture de Lehman Brothers. Les autorités avaient été claires : il n’y aurait pas de sauvetage avec les deniers publics, avait répété le secrétaire au Trésor Hank Paulson. Contrairement à des théories de la conspiration qui ont largement circulé et qui voulaient que l’ancien patron de Goldman Sachs se soit réjoui de la faillite d’un concurrent, je crois que cette position était politique : les républicains avaient réagi très négativement à la nationalisation de Fannie Mae et Freddie Mac, les agences gouvernementales qui finançaient les crédits hypothécaires. Un président républicain ne pouvait plus sauver une institution privée.

La question que répète Dick Fuld, le patron de Lehman Brothers, n’a cependant pas de réponse : pourquoi la Federal Reserve n’avait-elle pas ouvert la « fenêtre » qu’elle devait ouvrir aux banques d’affaires quelques semaines plus tard ? Cela n’aurait, hélas, pas sauvé Lehman qui n’avait plus d’actifs valables à déposer en gage d’avances de la Federal Reserve. Il eût donc fallu un sauvetage par le Trésor, avec l’argent des contribuables.

Jusqu’au bout, les autorités américaines ont cru au sauvetage de Lehman Brothers par la Barclays Bank, qui finit par racheter les actifs américains de Lehman après faillite. Ce sont en fait les autorités britanniques qui se sont opposées à toute reprise de Lehman par Barclays Capital. Ce fut un mélange de problèmes administratifs et politiques qui amenèrent Alistair Darling, le chancelier de l’Échiquier qui n’aura jamais aussi bien mérité son titre séculaire, à provoquer la chute de Lehman Brothers. Mais derrière ces problèmes, il était évident qu’il considérait que le risque pour Barclays était trop lourd pour celle-ci et il a refusé de « transférer un problème américain au contribuable britannique ». On ne peut pas lui donner tort.

Malgré cela, quand on lit les récits relatifs à ce week-end de tous les dangers où les autorités de contrôle, les banques et le gouvernement américain ont passé le jour et la nuit à tenter solidairement de résoudre ce qui devenait une impossible équation, c’est avec un vrai respect que l’on doit saluer le leadership de ceux et celles qui eurent à prendre des décisions dont ils savaient qu’elles auraient des effets considérables.


 
S’il semble évident que les autorités concernées, de leur propre aveu, n’ont pas réalisé l’ampleur du tsunami qu’elles allaient provoquer, je reste de ceux qui considèrent que la chute de Lehman était inévitable, et que les forces du marché, comme elles l’ont prouvé, pouvaient absorber cette chute. La reprise des actifs américains par Barclays et des actifs européens et asiatiques par la firme japonaise Nomura a permis que ce sursaut soit rapide. Mais il a aussi démontré combien la gestion d’une faillite de cette ampleur était complexe et posait des problèmes juridiques inextricables. À l’heure où cet ouvrage est mis sous presse, les problèmes des hedge funds de Lehman Brothers en Grande-Bretagne ne sont pas encore résolus.

La chute de Lehman Brothers est un film d’horreur : changement de directeur financier au plus mauvais moment, limogeage d’un des seuls dirigeants qui avait la confiance des équipes de trading, comptabilités approximatives mais surtout aveuglement. Pendant des semaines, les plus lucides des dirigeants de Lehman ont vu la catastrophe arriver. Dick Fuld n’en a pas démordu. Au lieu de liquider des actifs quand il en était encore temps, il s’est obstiné à tenter l’impossible : lever des capitaux en Corée du Sud, auprès de la Korea Development Bank. N’écoutant pas ses acolytes et profondément convaincu que jamais les États-Unis ne laisseraient Lehman Brothers tomber en faillite, il a pris le risque de la faillite d’une des plus importantes banques d’affaires de Wall Street.

Lehman Brothers ne devait pas tomber en faillite si son équipe de direction et les décisions avaient été à la hauteur. Mais, dans le contexte dans lequel les choses se sont passées, la faillite était inévitable en l’absence de repreneur. Comme toute catastrophe, elle a eu des conséquences positives. Elle a enfin fait comprendre à la Maison Blanche, au Congrès et à l’opinion publique mondiale que la crise était systémique. Car les obligations et autres actifs de Lehman Brothers ont été vendus à travers le monde.




Démystifier la finance

La finance est un mythe, mais elle a ses mystificateurs. Ils l’utilisent à des fins parfois criminelles. Elle cache derrière sa complexité un réseau aussi dense que complexe. Le propos principal de ce voyage à travers les arcanes de la finance n’est pas de chercher des coupables, mais de mettre le doigt sur des faiblesses qui doivent être corrigées, sur des réformes qu’il faudra entreprendre et sur les mesures qui ont d’ores et déjà été prises pour éviter une nouvelle crise.

Ce qui est apparu clairement et a été renforcé par mon expérience de blogueur invité par Le Monde.fr et le blog américain Huffington Post, c’est que la finance est peu connue : elle ne fait pas partie des études, à quelque niveau que ce soit. Elle reste confinée dans des cénacles de spécialistes. Dans ces cercles opèrent aussi bien les financiers que les responsables politiques, les entreprises et les investisseurs.

Cela laisse l’opinion démunie lorsqu’une crise arrive : à la base, les mécanismes de la finance, les acteurs, les systèmes et les abus font rarement la une des journaux. Si nous voulons que les abus qui ont été commis ne se reproduisent plus, il est donc important que le public comprenne les mécanismes financiers et ait accès à cette information et à sa signification politique, économique et sociale.

Paraphrasant un slogan politique de Mai 1968, on pourrait dire : « Si tu ne t’intéresses pas à la finance, la finance s’intéressera à toi. » Ou de manière plus poétique, comme l’a dit un écrivain français du début du XXe siècle, Édouard Bourdet : « L’argent, c’est comme les femmes. Pour le garder, il faut s’en occuper un peu ou alors il va faire le bonheur de quelqu’un d’autre. » Après tout, ce sont nos vies, nos familles, nos amis, nos sociétés qui sont en jeu.

Il est remarquable, mais attristant, que les financiers aient réussi à convaincre même des personnes éduquées qu’il ne sert à rien de s’intéresser à la finance, tant elle est complexe. Cette complexité est voulue et artificielle : elle permet d’éviter que les clients posent trop de questions embarrassantes sur les produits qui leur sont offerts, les dettes qu’ils contractent ou les cartes de crédit qu’ils utilisent.

L’opacité de la finance n’est pas due uniquement à sa complexité. Les principaux acteurs de cette pièce qui a acquis une dimension mondiale n’ont aucun intérêt à ce que vous compreniez de quoi il s’agit. Cela leur permet de continuer à opérer en répandant autour d’eux une série d’affirmations qui leur convient et qui endort la vigilance du public.

Puisque la finance s’est invitée à notre table, profitons de cette occasion pour l’examiner de plus près, pour comprendre ses fonctions, mais aussi pour ne plus nous laisser manipuler par son discours lénifiant. Et tentons de nous construire une grille de lecture qui permette de mieux comprendre les multiples aspects et visages sous lesquels la finance apparaît.

Pour les amateurs de démonisation facile, ne nous trompons pas d’objet. La finance est une partie importante des rouages économiques, sociaux et politiques de nos sociétés. Elle n’est pas prête à tirer sa révérence ou à nous quitter sur la pointe des pieds. Si elle peut se permettre d’être cette grande arrogante, c’est qu’elle remplit une fonction essentielle et irremplaçable. Ce livre n’est donc pas d’un pamphlet contre la finance qui, comme le dit Racine dans Britannicus, ne mérite « ni cet excès d’honneur ni cette indignité. »

C’est en comprenant la finance que nous serons le mieux à même d’assurer que les règles selon lesquelles elle opère ou est supposée opérer soient transparentes, mais surtout que les financiers rendent compte de la manière dont ils les appliquent. La finance ne demanderait rien de mieux que de retourner à un relatif anonymat après cette crise : cela lui sied à merveille. Mais c’est précisément par la connaissance que nous aurons de ses mécanismes que nous serons en mesure d’assurer une vraie forme de démocratie de la finance.

Nous avons assisté au cours des dix dernières années à une prise de pouvoir de la finance : à tous les niveaux, elle a tenté d’imposer sa règle en évitant d’être contrôlée, régulée ou transparente. Elle a poursuivi une stratégie qui prenait en otage l’économie, au service de ses propres intérêts. Mettons les choses clairement au point : la finance est une servante de l’économie. L’économie n’est pas au service de la finance. Cette modestie, qui sied mal aux personnages qui ont progressivement pris le pouvoir à Wall Street ou dans la City, ne posait aucun problème il y a encore vingt ans. Une telle vision de la finance n’a plus cours dans les grands centres et dans les établissements financiers. Ils considèrent que la finance est une fin en soi.

En 2007, un tiers des bénéfices des entreprises américaines provenait du secteur financier. En d’autres termes, chaque fois que l’économie réelle gagnait un dollar, l’économie financière ajoutait cinquante cents. La finance avait réussi à devenir un facteur dominant et les marchés de capitaux étaient hors de contrôle. Avec l’assistance coupable des agences de notation, les opérations de titrisation inondaient littéralement les marchés et accroissaient la bulle financière qui, comme « la grenouille qui veut se faire aussi grosse que le bœuf » de Jean de La Fontaine, a fini par éclater.

Cet examen de la finance ne se veut pas pour autant un exercice rébarbatif. Il y a quelque chose de captivant, de fascinant dans la finance. Elle ne cesse de peupler notre imaginaire et de provoquer des émotions qui vont du désir au plaisir, de la haine à la complaisance. La finance ne laisse pas indifférent. Elle conduit ses acteurs à des excès et à des comportements inacceptables, mais aussi à des actions remarquables sans lesquelles nous serions en grande difficulté pour intégrer les divers développements de nos sociétés. Elle amène les spectateurs à regarder cette gigantesque pièce de théâtre multidimensionnelle avec un mélange de scepticisme, de haine et, avouons-le, d’envie.





La finance est une illusionniste

L’« illusion monétaire » fait partie des classiques de la science économique. Elle a été inventée par John Maynard Keynes. Jamais cependant ses auteurs n’ont imaginé les formes modernes d’illusionnisme. Si, à tout le moins, cet ouvrage a réussi à convaincre le lecteur qu’il n’y a pas de miracle dans la finance et que « si c’est trop beau pour être vrai, c’est probablement parce que ce n’est pas vrai », ce livre aura été utile. Cette lecture évitera peut-être quelques-unes des mésaventures qui ont ruiné des millions de familles ces deux dernières années.

Si, de plus, quelle que soit votre fonction ou votre situation, elle vous donne des outils qui vous permettent d’agir en citoyens conscients face à cette pièce dont les gouvernements sont un des acteurs principaux, ce sera tout bénéfice.

Nous ne pouvons plus nous permettre de laisser les rênes de la finance aux seuls financiers. Ils ont démontré au cours des dernières décennies l’arrogance et le cynisme avec lesquels ils ont non seulement accaparé les bénéfices de la finance, mais trahi sa nature même. La démonstration en grandeur nature de ce risque pour nos économies et nos sociétés ne doit nous laisser aucune illusion sur le sens moral de ceux qui dirigent la finance.

En disant cela, je ne cherche pas à généraliser. Il y a dans la finance des hommes et des femmes qui ont un sens profond du service au client. Ils n’ont pas oublié que la finance est au service de l’économie, et non l’inverse. Mais la finance est de moins en moins entre les mains de banquiers. En quelques décennies, les banquiers d’affaires ont été éliminés du sommet de ces institutions au profit des traders.

Dans un discours à New York en juin 2010, Bob Diamond, le patron de Barclays Capital, devait déclarer : « Je ne dirai jamais assez fort combien les banques et les banquiers qui ont évité les excès de la finance sont furieux face aux comportements de leurs collègues. » Sa banque ainsi que HSBC, le Crédit suisse et la Deutsche Bank sont les quatre grandes banques qui n’ont pas dû recourir à l’aide de leurs gouvernements.




La nouvelle donne

Comment réglementer ? Comment assurer l’application de la réglementation ? Comment sanctionner son non-respect ? Pour répondre à ces questions, il faut aller au cœur de la finance, l’examiner à la loupe pour ne pas se tromper de mesures face au brouillard qu’entretiennent les financiers sur son fonctionnement. Le lobby des banques, pour ceux qui auraient des doutes, s’est intensifié. Wall Street dépense 1,4 million de dollars par jour en lobbying. Participer à cette démystification implique des valeurs de référence. Seuls ceux qui ont vécu à l’intérieur d’un système qui a démontré sa capacité d’autodestruction, sans aucune considération pour les conséquences en dehors de lui-même, peuvent le reconstruire.

Cette irresponsabilité ne peut être laissée en liberté. C’est Warren Buffett, le sage d’Omaha, Nebraska, qui disait que les produits dérivés étaient des « armes financières de destruction massive ». C’est dire l’enjeu de la restructuration de la finance à laquelle nous sommes maintenant attelés. Mais au-delà des actions spécifiques qui seront prises, nous n’échapperons pas à un débat difficile et, dans bien des milieux, récusé : celui des valeurs. La finance ne pourra survivre et éviter une nouvelle crise si elle refuse de se confronter à l’éthique et de retrouver le sens de sa mission. Elle ne peut être un électron libre qui n’a ni foi ni loi.

Ce débat ne doit cependant pas faire illusion. « Les êtres humains ne changent pas », disait Larry Summers, le conseiller financier du président Obama et ancien secrétaire au Trésor sous Bill Clinton, lors d’une conférence à New York organisée par The Economist fin 2009. « Nous ne pouvons construire des règles qui supposent que les acteurs financiers ont compris l’enjeu de société. Ce serait de l’inconscience. » Ce n’est pas réjouissant, mais cela a l’avantage d’être réaliste.

Déjà, certaines firmes de Wall Street ont repris le chemin de la cupidité et sont redevenues sourdes aux besoins de l’économie réelle et des consommateurs qui en sont le moteur. N’espérons pas que les financiers aient compris la leçon. Certains dirigeants la comprennent et soutiennent les réformes nécessaires. Le système n’a pas changé. Il faut donc aller au fond des choses et tenter de déterminer comment la finance peut être structurée et réglementée de manière à ne pas enfreindre les lois de la morale et du droit naturel.

Cette tâche-là n’est pas nouvelle et ne finira jamais, mais si cette crise permettait de recentrer quelque peu la finance, peut-être aurait-elle été finalement utile. Espérance ne signifie pas utopie. Surtout si cette espérance est active. Le défi est de construire les pare-feu indispensables avant la prochaine crise. Quelle que soit la nouvelle architecture, la finance s’ajustera. Elle est éminemment flexible.


Cette crise financière est révoltante et la colère est légitime. Mais il faut la dépasser pour trouver les remèdes de la situation. Au-delà des abus et de l’appât du gain, nous avons expérimenté jusqu’où les financiers étaient prêts à aller pour satisfaire leur besoin de pouvoir ou d’argent. Quiconque a occupé des fonctions publiques ou semi-publiques, dans mon cas la représentation du gouvernement belge dans les privatisations, le partenariat public-privé du Fonds européen d’investissement et les responsabilités réglementaires du New York Stock Exchange, a expérimenté combien cette tension entre la finance, d’une part, et l’économie et la politique, d’autre part, basculait en faveur de la finance.

La suprématie de la finance n’est pas tolérable. Son pouvoir est extravagant et contraire aux principes de la démocratie. La finance a démontré son incapacité à s’autoréguler. Cette preuve par l’absurde est définitive. Les institutions financières sérieuses souhaitent le principe d’une réglementation accrue. Les financiers ont joué le système financier à la roulette. Nous ne pouvons plus accepter un tel risque.
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