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Introduction


UNE VRAIE QUESTION


À Londres, les partenaires des trois hedge funds les plus performants en 2011 ont empoché personnellement 3 milliards de dollars en 2011, en pleine crise financière. En même temps, l’Agence bancaire européenne estime que les banques européennes ont besoin de lever 114 milliards d’euros de capital pour être sécurisées. Ces chiffres, avec beaucoup d’autres du même acabit, donnent l’impression que la finance mondiale est devenue folle, qu’elle est hors de contrôle, avec des risques et des profits énormes.


Il est vrai que la finance a toujours eu mauvaise presse et une mauvaise image, en particulier les banques. Une vieille formule disait que les banquiers sont des gens qui vous prêtent un parapluie quand il fait beau et le reprennent quand le temps se gâte. Cette boutade était une critique de la banque commerciale traditionnelle, celle qui gère des dépôts et fait des crédits. Depuis, les banques ont développé leurs activités sur les marchés financiers et font bien d’autres métiers que le crédit. Et aujourd’hui, la crise financière qui a éclaté en 2007-2008 est volontiers attribuée à la folie des banques, qui, ayant spéculé sans limites sur les marchés avec l’argent des autres, ont dû être sauvées de la ruine par les contribuables. Enfin, quand les politiques parlent de la « dictature des marchés », pour ajouter dans la même phrase qu’ils « la refusent », ce sont encore les banques qui apparaissent comme au moins complices des principaux acteurs de ces marchés. Tout cela est aggravé par les rémunérations, restées très élevées malgré la crise, des traders et des dirigeants des banques. Bref, les banques apparaissent à la limite comme des parasites de l’économie réelle…


Ces images de la banque sont excessives et caricaturales, mais ne peuvent malheureusement pas être totalement rejetées. Avec la globalisation de la finance se pose une vraie question du rôle des banques dans l’économie et, plus généralement, de la maîtrise du système financier, banques, assurances, acteurs des marchés financiers. Comment la société, par l’action des États et des autorités de contrôle, peut-elle maîtriser la sphère financière pour qu’elle serve l’économie sans créer de nouvelles bulles et de nouvelles crises ?


Avant d’y répondre, il n’est pas inutile de rappeler que la « bonne » finance existe, et ce qu’elle est : une finance qui se met au service de l’économie avant de se servir elle-même. À la lumière de l’expérience d’un banquier ayant exercé et dirigé les différents métiers de la banque et de l’assurance, nous verrons quelques exemples de « bonne finance ». En en démontant les ressorts, nous verrons quel environnement réglementaire est nécessaire à son fonctionnement. Tel est l’objet du premier chapitre. Le chapitre suivant décrit et analyse quelques exemples récents de « mauvaise finance », quand le système dérive et provoque bulles financières et crises. Ces dérives sont souvent permises par des lacunes de la réglementation, lacunes qui sont désormais bien identifiées (un peu tard il est vrai…) ; ce qui permet, dans un troisième et dernier chapitre, de passer en revue les moyens de maîtriser la finance pour la remettre au service de l’économie, moyens qui peuvent être efficaces et qui sont utilisés ou qui devraient l’être. Enfin, nous verrons quelques effets pervers de la réglementation actuelle, ainsi que quelques fausses bonnes solutions qui reviennent régulièrement dans les discours politiques.


Aujourd’hui, alors que le cœur de la crise s’est déplacé des banques vers la dette des États de la zone euro, la question de la maîtrise de la finance est moins au centre du débat public. Elle reste cependant très importante. La finance doit en effet être au service de l’économie ; c’est possible, mais ce n’est pas encore gagné…







Chapitre 1


LA « BONNE » FINANCE EXISTE ET EST VITALE POUR L’ÉCONOMIE


LE CRÉDIT ET LA CRÉATION D’ENTREPRISES : 
QUAND NOËL MARTIN VEUT SE METTRE À SON COMPTE



Noël Martin, ouvrier boulanger expérimenté, a décidé de se mettre à son compte. Il dispose de quelques économies et d’un prêt de ses beaux-parents et a trouvé un fonds de commerce de boulangerie à reprendre, mais l’équipement est démodé et il faut investir pour remplacer le four. Il lui manque cependant 30 000 euros pour cet investissement. La banque où il a son compte l’envoie voir sa filiale spécialisée dans le crédit aux professionnels. Il y rencontre un spécialiste de la boulangerie qui regarde le dossier avec sa femme et lui (le rôle de sa femme sera très important pour le succès de la nouvelle boulangerie). Compte tenu de la qualité de l’équipe, du fonds de commerce et de l’équipement prévu, le crédit nécessaire est mis en place et les Martin peuvent démarrer. Une entreprise est née. C’est de la bonne finance.





Dans cet exemple, la banque a pris un risque maîtrisé, car elle connaît le métier de la boulangerie. Emprunter à cinq ans, durée du crédit demandée, coûte 3 % à la banque qui demande un intérêt de 5 % à Noël Martin. La marge qu’elle prend sur le crédit, de l’ordre de 2 %, ne couvrirait évidemment pas une perte, ni même les frais de recouvrement si le crédit se passait mal. Cette marge n’est suffisante que parce que la banque utilise sa compétence dans l’analyse du risque, et répartit ce risque sur un grand nombre d’opérations pour couvrir les imprévus. Ainsi, dans le cas des boulangeries, une cause classique mais imprévisible de problème est la séparation du couple qui tient le commerce… Globalement, il se crée ainsi des entreprises qui n’existeraient pas sans le crédit.


Pour aller plus loin avec cet exemple, faisons un peu d’arithmétique : une marge nette de 2 % correspond à une rentabilité du capital de la banque d’autant plus élevée qu’elle utilise peu de capital pour financer ses opérations. Si elle utilise 12 % de capital et 88 % de dette (dépôts de ses clients ou emprunts) pour financer ses crédits, les 2 % de marge font à peu près 15 % de rendement du capital avant impôts. Autrement dit, plus une banque doit avoir de capital pour financer ses crédits, plus la marge sur ses crédits doit être élevée pour assurer la même rentabilité de son capital. Sinon, la rentabilité de la banque baisse…





LE CRÉDIT IMMOBILIER ET LA TRANSFORMATION FINANCIÈRE : OÙ LES DÉPÔTS DES CLIENTS PERMETTENT À D’AUTRES D’EMPRUNTER MOINS CHER



Un autre exemple de bonne finance est le crédit immobilier, quand il est bien pratiqué, c’est-à-dire quand il est fait dans des conditions où il peut être remboursé sans surendettement des clients. Dans ce cas, il s’agit de crédits à long terme de quinze ou vingt ans, et même plus. Le taux de ces crédits est relativement bas, par rapport par exemple au taux auquel l’État emprunte pour les mêmes durées. Ainsi, au début de 2012, le taux des crédits immobiliers était de l’ordre de 4 %, alors que le taux des emprunts d’État de la France était voisin de 3 %. C’est possible, car la banque dispose de dépôts de ses clients, dépôts peu ou pas rémunérés. Même en tenant compte des frais de gestion des dépôts, c’est une ressource moins chère que des emprunts à long terme sur le marché financier. C’est ce que l’on appelle la transformation financière, c’est-à-dire le financement de crédits à long terme par des ressources à court terme.


La transformation financière est utile à l’économie. En effet, il y a beaucoup de demande pour des crédits à long terme, non seulement pour financer l’immobilier mais aussi pour financer l’investissement des entreprises. En revanche, les particuliers et les entreprises préfèrent avoir de l’argent disponible, sous forme de dépôts et de comptes-chèques. Et ils ne veulent pas prendre de risque avec cet argent. Quand ils placent cet argent à long terme, en achetant des obligations (ou plus simplement dans un contrat d’assurance-vie. Dans ce cas, c’est l’assureur qui investit à leur place), il faut que ce placement rapporte plus qu’un dépôt, pour tenir compte à la fois de la durée du placement et du risque éventuel de non-remboursement.


Dans l’économie réelle, l’offre d’argent n’est donc adaptée à la demande ni en durée ni en risque. C’est le rôle des banques d’adapter offre et demande en se plaçant entre déposants et emprunteurs. En « transformant » ainsi les dépôts en crédits à long terme, le système bancaire permet à l’économie de financer moins cher les investissements. C’est encore de la bonne finance.


CONFIANCE ET RÉGLEMENTATION : 
NOUS FAISONS TOUS CONFIANCE À NOTRE BANQUE.
COMMENT EST-CE POSSIBLE ?



La transformation financière qui permet le développement des crédits à l’économie repose sur la confiance, celle des déposants qui laissent leur argent en dépôt. Cette confiance est essentielle et sa sauvegarde est nécessaire au bon fonctionnement de l’économie. En 1929, il y a eu perte de confiance massive du public dans les banques américaines, qui avaient perdu beaucoup d’argent dans la crise boursière. Les clients se sont précipités pour retirer leur argent. Les banques ont fait faillite, il n’y a plus eu de crédit aux entreprises et la crise boursière s’est transformée en crise économique et en récession.


Tout n’a pas été parfait sans doute dans la manière dont a été gérée la crise de 2007-2008, mais au moins on n’a pratiquement pas vu de phénomènes de ce type. Peu de « bank run », comme disent les Anglo-Saxons. Les particuliers ont laissé leur argent à la banque.


La confiance dans le système bancaire repose sur deux piliers :


• la réglementation des banques impose des règles de prudence en matière de prise de risques et limite la transformation qu’elles peuvent faire ;


• l’existence d’un « prêteur en dernier ressort », c’est-à-dire la banque centrale (la BCE pour la zone euro), qui peut prêter de l’argent aux banques en cas de besoin.


Les règles appliquées aux banques sont de deux ordres. D’une part, elles doivent avoir suffisamment de capital pour faire face à des pertes possibles sans faire faillite ; le montant de capital minimum est fonction des risques qu’elles ont pris ; d’autre part, elles doivent disposer de suffisamment de liquidités pour répondre aux demandes de leurs déposants et de leurs créanciers.


On retrouve ce type de règles dans tous les pays, et elles s’appliquent aux banques qui reçoivent des dépôts du public, celles qui ont le plus besoin d’inspirer durablement confiance.


Ces contraintes coûtent de l’argent aux banques, et donc à leurs clients. Les banques doivent immobiliser du capital et donc le rémunérer (et ce que leurs actionnaires soient privés, publics ou mutualistes), et nous avons vu que plus elles ont de capital, plus les marges sur les crédits doivent être élevées pour le rémunérer. Elles doivent conserver des liquidités peu rémunérées ou l’équivalent sous forme de garanties de refinancement, ce qui limite la transformation financière et renchérit le refinancement de leurs crédits.


Les coûts de la sécurité des déposants se retrouvent ainsi dans le prix du crédit bancaire. D’où le développement de financements directs de l’économie par les marchés financiers, où offre et demande sont directement confrontées sans passer par les comptes d’une banque.


LE FINANCEMENT PAR LES MARCHÉS : PUISQU’ON A DÉJÀ LES BANQUES, À QUOI SERVENT DONC LES MARCHÉS ?



Les marchés financiers existent parce qu’il y a une offre d’argent pour des placements plus longs que des dépôts bancaires, et prête à prendre plus de risques pour plus de rémunération.


Un financement moins cher que celui des banques


Dans les marchés, les risques sont pris directement par les investisseurs. Le rôle des marchés financiers est d’abord de permettre de trouver des placements pour l’argent qui est prêt à s’investir, placements sous forme de « valeurs mobilières », actions d’entreprises ou obligations. Les marchés financiers permettent, surtout, aux investisseurs de vendre ces actions ou obligations pour récupérer des liquidités, mais cette revente se fera à un prix supérieur ou inférieur au prix d’achat, suivant l’offre et la demande. Par ce mécanisme, les marchés financiers sont utiles à l’économie réelle en permettant de financer plus d’investissements que par la seule transformation des dépôts bancaires. C’est aussi, au départ, de la « bonne finance ».
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