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Introduction
Nous ne nions pas la crise
« Je me sens très optimiste quant à l’avenir du pessimisme. »
Jean Rostand

« Tout va bien… » Ça dépend pour qui. Il faut être complètement inconscient pour prétendre que, dans la situation actuelle, tout va bien. La France est au point mort, menacée de croissance zéro pendant au moins deux ans, et croule sous des montagnes de dettes.
Pourquoi nos 3 millions de chômeurs croiraient-ils ce qui est écrit dans ce livre ? Pourquoi les chefs d’entreprise, ceux qui partent à l’étranger comme ceux qui se sont mis en hibernation, partageraient-ils des propos aussi optimistes ? Pourquoi les étudiants qui se sont expatriés accepteraient-ils de penser qu’ils ont eu tort ? Et comment dire que « tout va bien » aux ouvriers de Fleurange ou d’Aulnay-sous-Bois ? Gageures improbables.
Tout va bien ? Eh bien non, ce n’est pas vrai… Tout ne va pas bien. Mais tout pourrait aller mieux. Il suffirait de si peu de chose pour restaurer une confiance sévèrement ébranlée.
La France est aujourd’hui dans une situation incompréhensible : elle dispose d’atouts considérables qui pourraient faire d’elle un des pays les plus riches au monde, un des plus inventifs et celui où il ferait vraiment bon vivre. Mais ces atouts, elle ne les exploite pas.
Ce qui manque le plus dans le système économique français, c’est la confiance entre les acteurs qui permet de travailler ensemble. Et la confiance ne se décrète pas. Elle se mérite. Elle se construit à partir d’une alchimie collective qui commence par l’envie de se regarder autrement. Or, aujourd’hui, les Français sont les champions du monde du pessimisme. Ils ont acquis comme personne l’art de compter les arbres qui meurent sans s’apercevoir que dessous les jeunes pousses pourraient se multiplier. Même le ministre de l’Industrie s’occupe du « redressement productif », donc de ce qui ne va pas. Il pourrait être le ministre des maternités industrielles, puis des pouponnières, que nous nous en porterions aussi bien. Voire mieux.
Il suffirait peut-être de commencer par cesser de voir le verre à moitié vide, de se focaliser sur les trains qui arrivent en retard (après tout, seuls 0,09 % des TGV sont arrivés avec plus de trois heures de retard en 2012), de chercher des coupables et des boucs émissaires partout. L’euro est ce qu’il est. L’Europe est ce que nous en avons fait : un compromis entre des intérêts parfois contradictoires. La Banque centrale européenne (BCE) est indépendante et ne fait rien d’autre que d’appliquer les traités signés par tous. Les patrons français ne sont pas tous des voyous et les banquiers ne sont pas tous des voleurs.
L’objet de ce livre est de montrer que la France pourrait très bien échapper au déclin qui la menace, sortir de la déprime et donc de la crise.
La crise, qui a bouleversé l’équilibre du monde à partir de 2008, a mis l’Europe dans une position difficile. L’Amérique, coupable d’avoir provoqué les principaux dérapages financiers, s’est provisoirement sortie de la récession en réélisant un président hors norme, Barack Obama. La Chine est devenue la deuxième puissance mondiale, au point de parrainer l’Afrique tout entière et de devenir le banquier du monde. Les peuples arabes ont fait leur révolution sans avoir (encore) découvert de gouvernances pérennes. Dans ce tourbillon géopolitique, l’Europe, qui aurait pu jouer le rôle de pôle de stabilité, a été envahie par le doute concernant la solidité du modèle de solidarité et d’unité qu’elle construisait depuis un demi-siècle.
En Europe, la France apparaît désormais comme le maillon le plus compliqué à gérer. Dans une situation difficile à décrypter et face à un avenir assez imprévisible, les Français sont envahis par la déprime, incapables de se projeter, souvent découragés et parfois désespérés. Depuis presque un an, leur moral n’a cessé de baisser alors que logiquement, le pire de la crise étant passé, il aurait dû s’améliorer. Alors pourquoi ?
Première déception : comme tous les présidents de la République depuis le général de Gaulle, François Hollande a été élu en expliquant aux Français que son prédécesseur était responsable de toutes les difficultés. Arrivée au pouvoir, la nouvelle majorité s’est très vite aperçue qu’elle ne pourrait pas faire de miracles. Et pour cause : on n’avait pas, jusque-là, dit la vérité à nos concitoyens.
Deuxième déception : la France se retrouve donc face au mur d’incontournables réalités. Au début de l’année 2013, elle découvre qu’il y a des factures à payer. Énormes. Elle doit reconnaître que les objectifs ne seront pas atteints dans les mois qui viennent. La courbe du chômage (qui commande le moral des Français) ne sera pas redressée, les finances publiques ne seront pas rééquilibrées et la croissance sera nulle. Difficile, dans ce contexte, de retrouver confiance.
Or la confiance est un ingrédient essentiel à la sortie de crise. Sans confiance, pas de consommation et pas d’investissement. C’est vital : il faut sortir de la spirale nécrosante qui, depuis Le Mal français d’Alain Peyrefitte en 1976 en passant par La France qui tombe de Nicolas Baverez en 2003 – cris du cœur parfaitement respectables –, fait de l’autodénigrement le combustible de nos lâchetés et de nos abandons.
La sortie de crise dépend autant des réformes attendues et nécessaires que du discours qui accompagnera ces réformes, de l’acceptation politique de leur mise en place. De la vérité des faits. De la transparence et de la cohérence de la parole publique.
Chacun se souvient de l’histoire des deux petites souris que Steven Spielberg, dans son film Catch me if you can, fait raconter à un prof de fac qui veut convaincre ses étudiants que leur destin leur appartient :
« Deux petites souris tombent dans un seau plein de crème. La première se décourage assez vite et se noie. La seconde refuse de mourir, elle se débat tant et tant qu’elle transforme la crème en beurre et sort ainsi du seau. »
Ce livre voudrait pouvoir convaincre chacun d’entre nous, y compris le président de la République, qu’il appartient à la famille de la deuxième petite souris. La catégorie des volontaristes. Des créatifs et des imaginatifs. Pas celle des défaitistes.
Tout va bien, oui, parce que la crise rend forcément intelligents les Français comme leurs gouvernants. Il ne peut pas en être autrement.





Partie 1
Un monde qui se refonde


Chapitre 1
La finance remise au pas
« Les gens les plus défiants sont les plus dupes. »
Cardinal de Retz

Cahin-caha, l’industrie financière mondiale s’est rétablie et a été remise au pas. Le pas n’est pas encore très assuré. Mais la régulation financière commence aujourd’hui à sortir de l’ornière et à donner quelques garanties aux acteurs économiques. Pas trop tôt !
La finance mondiale a failli s’effondrer sous le poids de ses excès, de ses dérives, sous le poids de la cupidité. Le plus grave, c’est qu’elle aurait pu entraîner le monde entier dans la catastrophe. Les financiers se sont comportés comme des voyous. Pas tous, mais beaucoup, inconscients qu’ils étaient de mener le monde à la faillite. « Tant que l’orchestre jouera, on pourra danser. Tant que les Bourses seront ouvertes, on pourra continuer de faire des affaires. » Ce jour-là, au printemps 2011, le président de Merrill Lynch aurait mieux fait de se taire. C’est déjà ce que le premier violon disait sur le Titanic.
Devant un tel cynisme, les hommes politiques, en mal de boucs émissaires et le plus souvent pour dissimuler leurs propres erreurs, n’ont eu aucun mal à traiter les financiers de tous les noms d’oiseaux possibles, allant même, pour certains, jusqu’à leur déclarer la guerre dans la chaleur d’une campagne présidentielle.
En pleine crise, après la faillite de Lehman Brothers, fin septembre 2008, tous les gouvernements, pris de panique, vont tomber sur les banques et imaginer des moyens de surveillance et de contrôle extrêmement sévères. Tous vont s’y engager. Tous ne vont pas le faire. Dès que la conjoncture s’éclaircira, les États-Unis vont desserrer l’étreinte. Londres également. L’Europe, elle, qui n’avait objectivement aucune raison de se sentir coupable, appliquera des procédures de sécurité et de contrôle du fonctionnement bancaire très contraignantes. Ces procédures vont même se révéler tellement contraignantes qu’elles vont certes rassurer le client, mais aussi empêcher les banques de faire leur métier, qui est de financer les entreprises et l’économie. À ce détail près, le régulateur a au moins eu le mérite de veiller enfin au bon fonctionnement du système : la peur du gendarme peut servir à restaurer la confiance.
Dans les années 1980, le régulateur bancaire s’était fait de plus en plus discret. Il avait certes émis quelques règles, celles dites de Bâle I et Bâle II, appelées ainsi en hommage à la ville suisse où siège la BRI (Banque des règlements internationaux), la Banque centrale des banques centrales. En dehors de ça, la tendance était plutôt au « laisser-faire », les superviseurs bancaires encourageant leurs ouailles à transférer les risques qu’ils prenaient à des investisseurs moins compétents qu’eux (tels les assureurs ou les fonds de pension).
Ce tour de passe-passe était rendu possible grâce au miracle opéré par la titrisation. Cette technique revient à mettre en paquet des crédits dans l’équivalent d’une SICAV et à vendre les parts de celle-ci, transformant ainsi en liquide (les parts d’une SICAV sont, a priori, cessibles à tout instant) ce qui, jusque-là, était solide (les crédits engageant les parties contractantes sur la période du prêt). Le tour était joué : les banques renouvelaient, grâce à ce mistigri, leur capacité à faire d’autres crédits, et les épargnants peu regardants voyaient là le moyen d’investir dans de nouveaux produits financiers a priori – nous avons bien dit a priori – sans risques, puisque « packagés » par des banques au-dessus de tout soupçon.
On a vu le résultat : la crise des subprimes d’abord, puis la chute du cours de tous les actifs financiers mal ou trop titrisés. À la suite de ce Waterloo bancaire, on a dans un premier temps assisté à deux types de réaction. Celle des banquiers d’abord, qui ont bien été obligés de reconnaître leurs fautes, mais qui, la première surprise passée, ont redressé la tête et milité pour l’autorégulation. Des abus ont certes été commis par certains d’entre nous, expliquaient alors nombre de patrons de banques, mais la finance est matière trop complexe pour être laissée à d’autres que les financiers. Faites-nous confiance, « everything is under control ». Et, dès fin 2009, il valait mieux ne pas mettre en cause la bonne foi et l’omniscience des banquiers. Rappelez-vous la déclaration du patron d’alors de la banque anglaise Barclays, John Varley : « Les banques doivent être autorisées à gagner de l’argent, si désagréable que cela puisse paraître au grand public. » Face à cette arrogance retrouvée, la seconde réaction a été aussi puérile. Elle a consisté à vouloir jeter le bébé avec l’eau du bain et mettre la finance au ban de l’économie. Certains ont ainsi proposé d’interdire l’usage des produits dérivés ou de nationaliser Goldman Sachs. Chimères.
Depuis deux ans au moins, on est revenu de tels excès. Les régulateurs et les financiers les plus conscients de leurs responsabilités ont accepté d’aller à Canossa et de reprendre leur métier à tisser de nouvelles règles du jeu. Leurs efforts se sont déployés dans cinq directions au moins. Il fallait commencer par identifier la nature des flux dont les soubresauts avaient provoqué l’implosion de la planète financière. Du coup, les hedge funds se sont vus contraints de s’enregistrer dans la plupart des pays dans lesquels ils voulaient être commercialisés. Certains marchés dérivés ont été obligés de transiter par une chambre de compensation pour mieux surveiller leurs mouvements, de manière plus précise. Les banques, elles, ont été soumises à des stress tests pour mesurer leurs capacités de résistance et on leur a même demandé d’établir des « testaments » pour mieux connaître leurs réactions en cas de défaillance.
Ce premier pas franchi, certaines règles du jeu ont été adaptées à la situation nouvelle créée par la crise. Ainsi en a-t-il été des normes comptables et des normes prudentielles (Bâle III) qui s’appliquaient aux banques : une comptabilité plus adaptée à une période de crise et des fonds propres plus conséquents, cela ne peut pas nuire.
Troisième temps de la valse régulatrice, la prise de risque a été corsetée. Les banques américaines ne devraient ainsi plus spéculer sur leurs fonds propres (ce que l’on appelle le prop trading, la négociation pour compte propre). De même, les bonus des traders, s’ils n’ont pas été interdits, ont été encadrés et, d’un certain point de vue, moralisés. On est ainsi progressivement sorti du merveilleux royaume dans lequel « pile je gagne, face tu perds ».
Certaines banques ont, quant à elles, été considérées comme trop grosses pour ne pas être surveillées avec une attention toute particulière. C’est ce que l’on appelle désormais les banques « systémiques » (les SIFIS, en termes techniques). De même, un certain nombre de réglementations, en cours de discussion des deux côtés de l’Atlantique, visent à séparer les activités de banque commerciale traditionnelle des activités de marché, jugées plus spéculatives. Rapport Volcker aux États-Unis, rapport Liikanen en Europe, nouvelle loi bancaire en France, les modalités diffèrent, mais l’esprit est le même : protéger les épargnants et les contribuables des errements que certains métiers bancaires rendent particulièrement tentants.
Sur un quatrième front, on a consolidé les digues permettant de protéger les populations de tout nouvel ouragan bancaire. On a ainsi renforcé les mécanismes de garantie des dépôts, et donc de protection des clients. Ce qui, pour les citoyens de certains pays européens, comme Chypre, n’est pas forcément absurde…
Enfin, cinquième front, on s’est aussi préoccupé de rendre plus efficaces les instances supposées participer, de près ou de loin, à la régulation bancaire. Les agences de notation sont sorties du coin où on les avait punies pour se voir imposer de nouvelles règles plus contraignantes que par le passé. De même, d’une manière générale, les moyens des superviseurs bancaires ont été accrus, comme en témoignent certains dispositifs de l’Union bancaire que l’Europe vient de signer solennellement.
Les mailles du filet de la régulation bancaire se sont, en moins de trois ans, singulièrement resserrées. On peut certes contester ou, au moins, critiquer certaines réformes qui ont été discutées au cours de cette période, en regrettant que, parfois, on ne soit pas allé assez loin. On peut aussi considérer que certains pays ont profité de ce nouveau round réglementaire pour renforcer leurs industries bancaires nationales au détriment des autres. Ainsi en est-il des États-Unis, qui ont décidé, en toute simplicité, de ne pas appliquer les nouvelles normes de Bâle III que l’Europe venait d’entériner. C’est malheureusement la vie quotidienne de la mondialisation sans gouvernance.
Il faut même aller plus loin. Beaucoup de pièges financiers n’ont pas encore été désarmés. Certains avaient été posés avant la crise, mais d’autres ont été installés depuis. Ainsi en est-il par exemple de ce que l’on appelle le shadow-banking, en d’autres termes la « finance parallèle », qui regroupe toutes les activités de banque qui ne sont pas soumises à la réglementation bancaire et qui, de ce fait, échappent à la vigilance des autorités de tutelle. On n’est donc pas encore sorti de l’auberge. Mais admettons au moins que certains progrès ont été réalisés et que d’autres peuvent l’être à un horizon raisonnable.
Si, dans ce domaine, il fallait émettre un souhait, celui-ci serait très modeste en apparence, mais, à nos yeux, porteur d’immenses espoirs. De même que la loi est faite pour être appliquée, la supervision bancaire est faite pour être efficace. On a, particulièrement en Europe, un faible pour les lois et les réglementations. Peut-être faut-il moins de lois (ou des lois plus simples) et, en revanche, un contrôle et une supervision plus stricts. Cela est particulièrement vrai en matière bancaire. Les lois sont trop faciles à contourner pour des gens aussi « intelligents » que les financiers. Rien ne vaut un peu plus de policiers et de radars sur les routes trop larges de la planète bancaire.
Aujourd’hui, le problème de la régulation est double. D’une part, pour que ça marche, il faut qu’elle s’applique partout, dans tous les pays, sur tous les continents. Or, ce n’est pas le cas. Les paradis fiscaux continuent de jouer leur rôle de « lessiveuses ». Et les banques anglo-saxonnes sont dispensées de beaucoup de contraintes.
D’autre part, trop de régulation tue l’activité. C’est le risque encouru par la banque en Europe continentale. Pour un même stock de liquidité ou de dépôts, on ne peut pas demander à la banque à la fois de renforcer ses fonds propres (pour sécuriser le client) et de consacrer toujours plus de crédits à l’économie. On ne peut pas lui demander à la fois de surveiller ses risques et d’en prendre auprès des entreprises. C’est la juste mesure qu’il faut trouver. Pas si simple. Mais jouable avec un peu de bonne volonté.
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