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    Présentation

    La recomposition du paysage bancaire européen s'accélère. Dans quelques années il ne restera sans doute qu'une dizaine de banques européennes. Les banques américaines disposent aujourd'hui d'une force de frappe financière qui leur permet, avec quelques trimestres de profit, de faire main basse sur la banque européenne. Les banques japonaises sortent de la crise, les banques chinoises accumulent des réserves qui feront d'elles, demain, des prédateurs à l'échelle mondiale. L'industrie bancaire va ainsi se recomposer dans les cinq années à venir. Quelle sera la place des banques françaises dans ce jeu de go ? Ce livre essaie d'apporter des éléments de réponse à une question dont dépend le financement de l'économie de notre pays.



    

    


Avant-Propos


Olivier Pastré





Quand, il y a trois ans à peine, la banque espagnole Santander a racheté la banque anglaise Abbey, l’écrasante majorité des responsables bancaires français (autorités de régulation comprises) ont affiché leur scepticisme : il s’agit, disait-on alors, d’une opération atypique qui n’aura pas de suites. Et puis il y a eu Unicredito – HVB, ABN Amro – Antonveneta, BNP Paribas – BNL et enfin, aujourd’hui, c’est ABN Amro qui, passant du rôle de prédateur à celui de proie, est en passe d’être vendue au plus offrant, sans même parler des rumeurs concernant le rachat de la Société Générale par BNP Paribas. Toutes ces opérations sont-elles, toutes autant qu’elles sont, atypiques, ou, au contraire, marquent-elles l’avènement d’une nouvelle ère dans l’histoire de la banque européenne voire mondiale ? La réponse est la même qu’il y a trois ans : les années à venir sont celles qui vont connaître la partie d’« oligopoly » bancaire mondial la plus passionnante de l’histoire du capitalisme.

Quels enseignements tirer des opérations déjà réalisées ? À ce jour, tout s’est plutôt bien passé. Les opérations de fusion trans-européennes ont contribué à réduire l’émiettement du marché bancaire le plus vieux du monde. À l’exception d’Antonio Fazzio, l’ex-gouverneur de la Banque d’Italie (qui a plus péché sur la forme que sur le fond), les autorités de tutelle ont joué leur partition entre protectionnisme à tout crin et libéralisme à tout va (comme en témoigne l’attitude de la Banque Centrale néerlandaise dans l’opération d’ABN).

Le seul reproche que l’on puisse formuler concerne la forme proposée par le triumvirat Fortis – Santander – RBS pour le rachat d’ABN. La banque, en effet, n’est pas une industrie comme les autres. Le crédit n’est pas du yaourt ou même de l’automobile. La vente à la découpe n’a, dès lors, pas sa place dans ce secteur, même si celle-ci reste le plus sûr vecteur de valorisation boursière. N’oublions jamais que la banque se distingue des autres industries par l’existence de produits joints et d’effets externes sur les autres secteurs d’activité économique. La mondialisation ne peut donc l’affecter que de manière tout à fait spécifique.

De quoi l’avenir de l’Europe bancaire sera-t-il fait ? Les cibles d’éventuels regroupements de tailles significatives sont peu nombreuses. On peut d’ores et déjà désigner les futures victimes : sûrement Banco Popular, Commerzbank et Dexia ; possiblement quelques autres, parmi lesquelles Médiobanca, Standard and Chartered et la Société Générale.

N’oublions pas par ailleurs que l’« oligopoly » bancaire est désormais mondial. Face à cette situation, les industries bancaires allemande et italienne doivent sortir de leur protectionnisme archaïque. Mais la Commission doit aussi mettre un terme à son libéralisme angélique. De l’avenir de l’industrie bancaire européenne dépend, en effet, l’avenir du financement de nos économies. On ne doit pas jouer avec cela, au nom de principes théologiques, contradictoires avec l’émergence de champions bancaires européens.

En ce qui concerne la France, les banques mutualistes doivent accélérer leur internationalisation, et en particulier leur européanisation. En ce qui concerne les banques privées (il n’en reste plus que deux : la Générale et la BNP), la consolidation de leur actionnariat constitue une « impérieuse nécessité ». Il s’agit là d’un impératif de sécurité nationale. Rien de moins. Nos gouvernants ne peuvent pas, tel Ponce Pilate, s’en laver les mains.

Pendant ce temps, les banques japonaises sortent de quinze années de crise et les banques chinoises montent, progressivement et rapidement, en puissance. Quant aux banques américaines, elles sont de plus en plus riches : avec quelques trimestres de profits, les trois plus grandes d’entres elles pourraient se payer presque n’importe laquelle des banques européennes. Chacune des trois principales banques américaines a, en effet, réalisé, en 2006, des profits presque aussi importants que le total cumulé des six premières banques françaises (les 28 milliards d’euros si critiqués par les médias…).

Le « jeu de go » des rapprochements bancaires va donc se poursuivre. Et ce au moment même où les banques pénètrent de nouveaux métiers et où des opérateurs de la grande distribution ou des télécoms font de plus en plus souvent incursion dans les métiers bancaires.

Ce « grand chambardement » bouleverse beaucoup d’idées reçues sur la banque. L’avenir bancaire est-il, pour autant, illisible ? Non : pas si vous suivez notre réflexion pas à pas…





        I. Perspectives historiques



Vingt ans de mutations


Michel Aglietta






On visera d’abord à donner un point de vue synthétique et comparatif des systèmes bancaires des principaux pays capitalistes depuis le début des années 1990. Car l’essor des marchés financiers a modifié profondément les comportements financiers des entreprises et des ménages. L’impact sur les banques a été rude. Tous les systèmes bancaires ont rencontré des difficultés d’adaptation. Mais tous n’ont pas réussi leur mutation à la même époque et au même degré.

On observera d’abord les effets des réformes bancaires sur leurs performances grâce aux comptes financiers de l’OCDE qui donnent un panorama sur les bilans et sur les comptes d’exploitation des banques. Sans permettre des comparaisons quantitatives entre pays, ce qu’aucune information statistique disponible ne peut faire, cette source d’information a le gros avantage sur les données des professions bancaires de couvrir tous les pays de l’OCDE et de reposer sur des ensembles plus larges de banques. Elle a le défaut de fournir des chiffres très retardés et non harmonisés. Cependant il est possible de suivre la transformation du système bancaire dans chaque pays à l’aide de trois indicateurs de performance : capitalisation, provisions pour risques, rentabilité. On peut aussi tirer des enseignements qualitatifs de la comparaison de ces transformations entre les pays. On mettra en évidence l’opposition entre la prospérité des systèmes bancaires anglo-saxons qui ont tiré parti de l’essor des marchés et les systèmes allemand et japonais qui ont plongé dans une crise profonde et durable. Comme cela est souvent le cas dans les comparaisons internationales, les banques françaises sont dans une position intermédiaire.

Ensuite on analysera les principales méthodes de restructuration bancaire. Les formes modernes de gestion du risque de crédit d’un côté, la diversification de leurs activités de l’autre, les rendent moins vulnérables au cycle financier. Mais c’est surtout la solidité de la banque de détail dans des pays qui ont mené des politiques économiques très favorables à l’endettement des ménages qui a fait les performances bancaires les plus spectaculaires ; sommes toutes l’activité bancaire la plus traditionnelle. À cet égard on soulignera l’avantage qu’il y a à préserver en Europe la présence d’un secteur bancaire mutualiste fort.




Les performances contrastees des systemes bancaires

D’un pays à l’autre les systèmes bancaires présentent de grandes différences institutionnelles. Ainsi la France a un important secteur mutualiste, l’Allemagne un secteur public à implantation régionale qui joue un rôle déterminant dans le financement des PME. Jusqu’à la grande crise bancaire des années 1990, le Japon avait des banques insérées dans des réseaux de relations financières privilégiées avec des entreprises et des institutions financières non bancaires, formant des groupes qui s’interpénétraient partiellement. Les États-Unis avaient jusqu’à la fin des années 1990 un système bancaire fragmenté par la législation issue des années 1930 qui interdisait la collecte des dépôts au-delà des états (voire des comtés). Les banques n’avaient, en outre, pas le droit de détenir des actions pour compte propre. Un grand nombre de petites banques n’ont qu’un marché local essentiellement de prêts hypothécaires. La comparaison internationale des performances bancaires n’a donc pas grand sens sur l’ensemble des banques. Elle en a plus sur les banques commerciales, quoique les différences de taille et de degré de concentration varient énormément d’un pays à l’autre. Comme les statistiques bancaires ne sont pas harmonisées par les institutions internationales, les comparaisons ne sont pas très signifiantes. En outre, ce qui nous intéresse principalement est le comportement des banques en réponse à la libéralisation des marchés financiers et les effets sur leurs performances. L’échantillon le moins affecté par les différences institutionnelles est celui des grandes banques commerciales qui ont une envergure internationale. C’est celui qui est utilisé pour les États-Unis, la France et l’Allemagne. Cependant, les comptes de l’OCDE ne font pas la distinction entre les grandes banques commerciales et l’ensemble des banques commerciales pour le Japon et le Royaume-Uni. L’information doit donc être utilisée pour analyser les étapes de l’adaptation des banques à la globalisation financière dans chaque pays, plutôt que pour une comparaison directe des niveaux de performance pays par pays.


Les structures de bilan

Le tableau 1 décrit la structure des bilans des grandes banques commerciales dans quatre pays pour la décade 1992-2003.



TABLEAU 1
                         – 
                    STRUCTURE DES BILANS DES GRANDES BANQUES COMMERCIALES[image: ]% du bilan total 1992 1995 1998 2000 2001 2003	États-Unis	– Actif	Valeurs mobilières 20,8 18,7 18,0 18,3 18,9 21,5	Prêts 61,4 62,5 63,2 64,1 62,1 60.4	Autres actifs 17,8 18,8 18,8 17,6 19,0 18,1	– Passif	Capital et Réserves 6,8 7,3 7,9 8,0 8,7 8,6	Dépôts clientèle 69,3 62,8 62,0 62,1 62,4 62,4	Obligations 1,7 1,6 1,8 1,9 1,9 1,7	Autres engagements 22,2 28,3 28,3 28,0 27,0 27,3	Japon	– Actif	Valeurs mobilières 11,8 15.7 16,2 22,6 21,1 26,2	Prêts 62,9 65,3 64,4 59.0 60,4 56,6	Autres actifs 25,3 19.0 19,3 18,3 18,6 17,3	– Passif	Capital et Réserves 3,4 3,3 4,4 4,6 3,9 3,9	Dépôts clientèle 70,8 69,0 70,4 69,6 73,6 75,5	Obligations 4,2 6,4 3,6 3,4 3,4 3,1	Autres engagements 21,6 21,4 21,6 22,4 19,0 17,6	Allemagne	– Actif	Valeurs mobilières 13,0 18,5 24,2 22,3 22,3 23,9	Prêts 58,4 54,1 48,5 51,6 48,9 48,7	Autres actifs 28,6 27,4 27,3 26,1 28,8 27,4	– Passif	Capital et Réserves 5,3 5,1 3,9 4,2 4,0 4,1	Dépôts clientèle 59,1 47,9 41,4 41,1 39,2 39,7	Obligations 3,9 7,7 8,6 18,0 18,6 13,3	Autres engagements 22,7 39,3 46,1 36,7 38,2 42,9	France	– Actif	Valeurs mobilières 16,5 21,5 25,3 27,7 26,6 28,7	Prêts 45,9 43,4 39,3 37,9 31,4 30,0	Autres actifs 37,6 35,1 35,4 34,4 42,0 41,4	– Passif	Capital et Réserves 2,4 3,5 3,2 2,8 2,9 3,0	Dépôts clientèle 29,4 31,2 32,3 27,2 31,8 31,3	Obligations 21,7 17,6 13,5 18,8 16,6 17,6	Autres engagements 46,5 47,7 51,0 51,2 48,7 48,1



[image: ]Royaume-Uni	– Actif	Valeurs mobilières - 18,5 20,2 19,7 21,1 19,1	Prêts - 52.0 52,8 53,9 52,6 56,1	Autres actifs - 29,5 27,0 26,3 26,1 24,8	– Passif	Capital et Réserves - 3,9 4,3 5,2 5,1 4,6	Dépôts clientèle - 52,2 52,3 49,7 48,3 47,3	Obligations - 11,2 14,0 15,8 16,9 17,0	Autres engagements - 32,7 33,7 34,7 34,8 31,1

1. Toutes banques commerciales.


Source : OCDE, rentabilité des banques, supplément statistique.




Banques americaines

On remarque que la structure du bilan des banques américaines est stable dans le temps. Or, on sait que les entreprises américaines émettent des titres obligataires plus facilement que les entreprises européennes. On s’attendrait donc que les banques américaines aient moins de prêts à l’actif de leurs bilans et de moins en moins au fur et à mesure que les marchés obligataires se sont développés. C’est le contraire qui a lieu. La structure de l’actif des grandes banques américaines est remarquablement stable sur la période et la proportion des prêts dépasse toujours 60 %. C’est que l’endettement des ménages est beaucoup plus dynamique aux États Unis qu’il ne l’est en Allemagne et en France. De plus les autres actifs ont un poids beaucoup plus faible parce que les banques américaines ne détiennent pas d’actions à leur bilan. Les dépôts interbancaires y sont bas parce que la politique monétaire opère selon le principe de l’open market avec des titres publics. Les banques commerciales détiennent donc des titres publics comme liquidité secondaire.

Au passif les banques américaines se distinguent de toutes les autres par leur capitalisation beaucoup plus forte qui leur donne une grande solidité financière. Ce renforcement des fonds propres s’est continuellement poursuivi. Il avait débuté pendant la récession de 1990-1991 à la suite de la grave crise bancaire de la fin des années 1980. L’incitation en est venue de la nouvelle législation prudentielle promulguée en 1991 (Federal Deposit Insurance Corporation Act). Le passif débiteur se caractérise par des dépôts au niveau du montant des prêts, par la quasi-inexistence de l’émission d’obligations, mais par celle des certificats de dépôts qui sont le poste le plus important des autres engagements.




Banques britanniques

Le Royaume-Uni présente des caractéristiques similaires à l’actif, si ce n’est qu’on y repère la poussée du financement de l’immobilier à partir de 2001. Mais le passif est différent. On y constate une forte progression de l’endettement obligataire des banques qui est une caractéristique européenne. Le marché obligataire y est plus un marché de titres émis par l’état et les institutions financières que par les entreprises. Enfin, les banques britanniques, tout en étant beaucoup moins capitalisées que leurs consœurs américaines, ont amélioré sensiblement leurs fonds propres dans les années fastes de la seconde moitié des années 1990. Elles ont conservé une capitalisation satisfaisante grâce à une excellente rentabilité dans les années plus difficiles pour les marchés financiers qui ont suivi. Il est à noter que les fonds propres se sont consolidés, alors que la part des dépôts de la clientèle a fléchi.




Banques japonaises

Les banques japonaises ont aussi une proportion de prêts élevée. Mais la crise bancaire japonaise des années 1990 a entraîné que nombre de ces prêts étaient non performants tout en étant inscrits au bilan à la leur valeur faciale. Ce n’est qu’après 1998 que le gouvernement s’est décidé à forcer les banques à déprécier leurs prêts non performants et à les céder à une structure de cantonnement ad hoc. Comme l’économie était en déflation et stagnation, la croissance des nouveaux prêts a été négative jusqu’en 2003. En conséquence leur part dans l’actif total des banques a brutalement fléchi. En même temps, le soutien de l’économie par émission de titres publics pour financer un déficit record a permis aux banques d’acheter une grande quantité d’obligations. Enfin, les banques japonaises ont en commun avec les banques américaines d’être financées par des dépôts et des certificats de dépôts et de ne pratiquement pas émettre d’obligations. Mais elles sont faiblement capitalisées ; ce qui n’est que partiellement l’effet de la longue crise qu’elles ont subie.




Banques fran²aises et allemandes

En revanche, les banques allemandes et françaises ont vu la part des prêts baisser et celle des valeurs mobilières augmenter tout au long des dix années considérées. L’accroissement des valeurs mobilières (obligations et actions) découle du statut de banques universelles en Europe, où la séparation des métiers de banque commerciale et de banque d’affaire n’existe pas. Les banques françaises surtout n’ont que 30 % de leur actif en prêts en 2003 contre plus de 45 % en 1992. La part des autres actifs est également très élevée, à cause surtout de l’importance des dépôts interbancaires. Ce poste étant aussi très grand au passif, il révèle une forte implication dans l’intermédiation de la liquidité bancaire au sein de la zone euro. En Allemagne, la tendance est la même. Le reflux de la part des prêts et la montée de celle des valeurs mobilières se sont toutefois réalisés entre 1992 et 1998. Ce phénomène est donc antérieur à la crise bancaire allemande.

Au passif les banques françaises sont moins capitalisées que les banques anglo-saxonnes, ont bien moins de dépôts de clientèle et sont très endettées. Il est vrai que cette différence est partiellement une illusion. Une partie importante de la liquidité des ménages en France se trouve dans des OPCVM monétaires qui sont gérées par les banques. Néanmoins, la faible capitalisation peut entraîner une vulnérabilité à d’éventuelles fusions transnationales. Les banques allemandes ont suivi la même trajectoire : faible capitalisation, baisse de la part des dépôts de la clientèle, hausse de celle de l’endettement obligataire et monétaire, ainsi que des prêts des autres institutions financières.






La rentabilité

Les performances supérieures des banques anglo-saxonnes apparaissent clairement sur le tableau 2. Leur rentabilité mesurée par le résultat brut d’exploitation est très supérieure à celle des grandes banques dans les autres pays. Les banques anglo-saxonnes se sont bien mieux adaptées à la libéralisation financière.



TABLEAU 2
                         – 
                    RENTABILITE DES GRANDES BANQUES COMMERCIALES[image: ]% du bilan total 1981- 1991 1995 1998 2000 2001 2003	annuel moyen 1986	États-Unis	Produits financiers nets 2,83 3,09 3,30 3,27 3,17 3,21 3,08	Résultat brut 4,14 5,10 5,61 5,88 5,95 6,01 5,89	Frais d’exploitation 2,83 3,43 3,58 3,74 3,62 3,50 3,28	Provisions 0,52 1,21 0,87 0,42 0,52 0,74 0,48	Bénéfices avant impôt 0,79 0,54 1,76 1,72 1,81 1,77 2,12	Bénéfices mis en réserve 0,32 -0,11 0,39 0,37 0,26 0,37 0,40	Japon	Produits financiers nets 1,10 0,84 1,28 1,20 1,22 1,24 1,21	Résultat brut 1,42 1,03 1,41 1,04 1,29 0,71 1,37	Frais d’exploitation 0,93 0,67 0,92 0,94 0,92 0,88 0,90	Provisions 0,03 0,07 0,84 0,94 0,35 0,60 0,33	Bénéfices avant impôt 0,46 0,30 -0,34 -0,86 0,01 -0,77 0,13	Bénéfices mis en réserve 0,15 0,11 -0,50 -0,96 -0,08 -0,82 0,04	Allemagne	Produits financiers nets 2,83 2,44 1,93 1,28 0,94 0,89 0,85	Résultat brut 3,97 3,43 2,92 3,16 2,03 2,06 1,50	Frais d’exploitation 2,64 2,31 2,05 1,54 1,51 1,48 1,37	Provisions 0,54 0,37 0,41 0,27 0,31 0,40 0,61	Bénéfices avant impôt 0,79 0,75 0,47 1,35 0,21 0,18 -0,48	Bénéfices mis en réserve 0,11 0,13 0,15 0,33 0,09 0,07 -0,50	France	Produits financiers nets 2,55 2,06 1,31 0,71 0,68 0,55 0,61	Résultat brut 3,02 3.01 2,41 2,33 2,74 2,30 2,08	Frais d’exploitation 2,07 2.08 1,90 1,74 1,78 1,53 1,37	Provisions 0,70 0.59 0,33 0,27 0,24 0,25 0,15	Bénéfices avant impôt 0,25 0.42 0,17 0,32 0,85 0,69 0,56	Bénéfices mis en réserve - 0.07 0,05 0,03 0,05 0,04 0,04



[image: ]Royaume-Uni	Produits financiers nets 3,24 2,97 2,32 2,06 1,95 1,77 1,66	Résultat brut 4,80 5,02 4,07 3,39 3,43 3,14 3,10	Frais d’exploitation 3,30 3,28 2,60 1,91 1,91 1,80 1,76	Provisions 0,53 1,31 0,30 0,24 0,22 0,25 0,30	Bénéfices avant impôt 0,97 0,40 1,17 1,23 1,30 1,09 1,04	Bénéfices mis en réserve 0,46 0,01 0,30 0,42 0,40 0,24 0,27

1. Moyenne 1989-1991. 2. Toutes banques commerciales.


Source : OCDE, rentabilité des banques, supplément statistique 1996 et 2003




Banques americaines

Le résultat brut d’exploitation des banques américaines n’a cessé de progresser au cours des années 1990. De 4,1 % du PIB dans la période 1981-1986, il est monté continuellement jusqu’à 6 % en 2001. On remarque que le résultat brut a augmenté bien plus que les produits financiers nets, c’est-à-dire que la marge des intérêts débiteurs sur les intérêts créditeurs. La différence résulte des revenus tirés des activités financières des banques autres que le crédit intermédié. Ce sont les commissions résultant des conseils en financement d’entreprises et en restructurations d’une part, de l’accompagnement des fusions et acquisitions d’autre part. Ce sont aussi les revenus de l’agiotage sur les marchés de titres qui proviennent de l’intermédiation de marché. Ces hautes performances ne se retrouvent que partiellement dans les bénéfices nets, parce que les frais d’exploitation des banques américaines sont de loin les plus élevés. Car les activités financières complexes requièrent une expertise coûteuse en ingénierie financière, en bases de données, en conseil de clientèle et en force de ventes de titres. Il n’empêche que les banques américaines ont des bénéfices très au-dessus de banques dans les autres pays.




Banques britanniques

Les banques britanniques ont connu une concurrence très forte avec l’ouverture de la place de Londres après le big bang de 1986. La conséquence a été une baisse parallèle des produits financiers nets et du résultat brut. Mais ces banques, pressées par leurs actionnaires de livrer un revenu sur fonds propres compatible avec les normes financières les plus ambitieuses, ont comprimé leurs frais d’exploitation par des changements d’organisation et des regroupements intenses. Elles ont ainsi réussi à augmenter fortement leurs bénéfices par rapport au niveau du début des années 1990 qui était, il est vrai, déprimé par la crise immobilière et par le niveau écrasant des taux d’intérêt créditeurs découlant de la tentative malheureuse de lier la livre sterling au deutschemark. En termes de bénéfices avant impôt et de bénéfice mis en réserve, elles sont très au-dessus des banques de l’Europe continentale et des banques japonaises. Les banques britanniques ont donc tiré avantage de l’environnement monétaire très favorable à l’endettement des ménages et de leur recentrage sur la banque de détail. Elles ont donc une assise large et rentable sur leur marché intérieur. Plus récemment, les activités de banque d’investissement et de gestion d’actifs ont bénéficié de la reprise des indices boursiers.




Banques japonaises

Les banques japonaises portent les stigmates de la crise financière début des années 1990 qui n’a été surmontée qu’à partir de 2004. Des montants considérables de plusieurs centaines de milliards de dollars de créances douteuses se sont accumulés au cours des années 1990, tout en restant dissimulées dans les bilans. Les dettes ont continué à être enregistrées à leur valeur faciale ; ce qui a entraîné des provisions ridiculement faibles au regard du désastre. La situation s’est fortement aggravée à partir de la crise asiatique dont les répercussions ont plongé le Japon dans la déflation. À partir de 1998 seulement le gouvernement a commencé à faire pression sur les banques pour une plus grande vérité de leurs comptes, après avoir créé une autorité prudentielle indépendante. Les provisions ont alors commencé à s’élever, bien que d’une manière chaotique d’une année sur l’autre. Elles ont pesé sur les bénéfices. C’est pourquoi les bénéfices avant impôts et les bénéfices mis en réserves ont été négatifs jusqu’à 2002, laissant les banques exsangues. Cela a provoqué une vague de consolidations financières entre les grandes banques japonaises et de nombreuses fermetures des banques secondaires.
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