POUR UN NOUVEAU SYSTEME BANCAIRE

Les deux années de turbulences et d’épreuves que nous avons subies, depuis l’été 2007, n’ont pas encore permis d’ouvrir le débat de fond sur les missions et l’organisation des banques qui aurait dû surgir après l’officialisation de leur débâcle collective (1). Une étrange coalition s’est formée entre les banquiers occidentaux, premiers coupables de cette débâcle par leurs actions dévoyées, les gouvernements, deuxièmes coupables par leur négligence politique, et tant de locuteurs médiatiques, coupables eux aussi par l’incurable conformisme intellectuel qui s’est emparé d’eux depuis les débuts déjà lointains de l’expérience néo-libérale. D’innombrables discours nous sont infligés, qui comportent tous ces trois mots : « après la crise ». Or, en cette rentrée 2009, nous ne savons à peu près rien de ce qui nous attend dans le proche avenir. S’il était aisé de pronostiquer une chute profonde de l’activité dès la fin du printemps 2008, au vu des carnets de commande et des enquêtes auprès des chefs d’entreprise, il est impossible, en cette rentrée 2009, de dire si les ressorts classiques de la reprise, que sont les ambitions de croissance des entreprises et la recherche d’un meilleur standard de vie par les particuliers, vont se tendre à nouveau pour de bon. La crise n’est pas de nature cyclique. L’information quotidienne nous distille deux catégories d’indices. Les uns laissent présager une stabilisation de la majorité des économies occidentales, après la fin du déstockage de l’industrie et de la distribution, et grâce à la demande suscitée par des plans de relance massifs. Les autres font naître de nouveaux motifs d’inquiétude : défauts et retards de paiement toujours croissants des ménages américains, anglais ou espagnols débiteurs, renchérissement des emprunts des Trésors publics les mieux notés, contraction relative des crédits accordés aux entreprises et aux particuliers, entrées continuelles au chômage de personnes déjà accablées par leurs dettes anciennes, risques de faillite d’entreprises dont le capital a été racheté sur fonds d’emprunt, pertes de nombreux fonds de pension engagés sur les marchés boursiers. Nous connaissons une situation d’incertitude maximale.

Mais surtout un indicateur crucial montre que la confiance mutuelle n’est pas réapparue au sein du monde bancaire, en dépit du soutien massif que lui ont apporté les banques centrales et les Etats. Le marché interbancaire fonctionne au ralenti. Ce marché constitue une pièce centrale du système de crédit. Il permet aux banques commerciales de se prêter mutuellement de jour comme de nuit. Les banques centrales, qui en suivent constamment les évolutions, en tiennent compte pour leurs propres décisions de politique de refinancement des banques commerciales. C’est ainsi qu’elles peuvent décider d’accroître leurs concours pour alléger les tensions qui apparaissent épisodiquement sur le marché interbancaire. Et, dans des circonstances exceptionnelles, les banques centrales peuvent décider de se porter directement sur ce marché pour se substituer aux prêteurs défaillants. C’est ce qui s’est passé le 9 août 2007, jour où la Banque Centrale Européenne a offert 95 milliards d’euros pour débloquer un marché subitement à l’arrêt, puis à différentes reprises dans l’ensemble des pays développés au cours des deux années écoulées depuis lors. Le paroxysme de la crise du marché interbancaire a été atteint entre septembre et novembre 2008, période durant laquelle les taux pratiqués ont atteint des pics historiques. Depuis lors, l’acharnement des banques centrales, un peu partout dans le monde, a permis de ramener les taux pratiqués sur ce marché à des niveaux très bas, les plus bas d’ailleurs de l’après-guerre. Un observateur lointain pourrait croire à un retour à la normale.

Or, les quantités échangées quotidiennement sur ce marché, qui équivalent d’ordinaire à quelque cinq mille milliards de dollars, ne représentent plus que quelque cinq ou six cents milliards. Sans l’action constante des banques centrales, le marché cesserait de fonctionner pour de bon. Alors que les banques commerciales affichent collectivement leur confiance dans un rétablissement complet de leurs comptes, le rythme des échanges sur le marché interbancaire montre qu’elles se méfient individuellement les unes des autres. Elles savent, ou elles croient savoir, que leurs homologues sont toujours affligés par les mauvaises créances qui se sont multipliées depuis le début de la décennie. C’est peut-être à partir de cet état des choses que se mesure le plus mieux la gravité historique de la crise.

Le marché interbancaire est en effet à la fois crucial et singulier dans le système économique. Crucial, parce qu’en assurant la trésorerie des banques commerciales, il permet à l’ensemble de l’appareil de crédit de fonctionner sans à coups. Par voie de conséquence, il représente l’équivalent, pour l’économie dans sa globalité, de l’ensemble cœur-poumon qui oxygène le corps humain. Singulier parce que, tandis que les banques s’affrontent pour attirer les déposants et les épargnants et faire les prêts et les placements qu’elles croient les meilleurs, elles sont, sur le marché interbancaire, dans une situation de réciprocité et de coopération explicite. L’existence de ce marché démontre que les banques forment, par construction, un monde à part au sein du système économique.

La singularité de ce marché a été fortement illustrée par la crise comparable qui avait atteint les banques de la place de New York en 1907. Elles aussi refusaient de se prêter entre elles. Alors, pour sortir de l’impasse, le banquier le plus respecté de l’époque, John Pierpont Morgan, prit l’initiative de convoquer chez lui l’ensemble des patrons de banque new-yorkais. Il les enferma dans sa bibliothèque en leur donnant la consigne suivante : « Vous ne sortirez que lorsque vous aurez prêté serment de reprendre votre pratique de prêts mutuels ». Ce qu’ils firent, et tout rentra dans l’ordre. 

La situation nous oblige donc à examiner les conditions dans lesquelles on pourrait sortir le marché interbancaire de l’ornière, pour consolider durablement la bonne marche du crédit et assurer la reprise économique. Car ce sont toujours les banques centrales qui empêchent sa paralysie, par des apports continuels de liquidités. Dans les faits, depuis l’épisode de panique de l’automne 2008, les banques centrales ont changé de rôle. Prêteuses en dernier ressort dans le schéma classique, en allouant, par voie d’adjudications hebdomadaires, des compléments de financement à l’appareil bancaire, elles tiennent sous la contrainte des faits, le rôle de prêteuses en premier ressort. Situation qui équivaut à une étatisation de fait du système de crédit, quelles que soient les banques concernées, dont certaines ont été nationalisées totalement ou partiellement, tandis que d’autres, en France particulièrement, parvenaient à empêcher l’entrée de l’Etat dans leur capital.

Tout le dispositif du crédit bancaire est ainsi remis en cause, d’une façon radicale. Les demandes de nationalisation des banques qui ont bénéficié d’un soutien par les Etats un peu partout dans le monde, sont d’autant plus légitimes que, indépendamment de ce soutien, le circuit primordial du crédit a été étatisé par l’intermédiaire des banques centrales. Au-delà de toute querelle idéologique, la nouvelle donne signifie que les banques commerciales se positionnent depuis un an déjà comme des filiales implicites des banques centrales. Alors, après tant d’épisodes tumultueux, la question se pose définitivement de savoir comment faire pour que le système bancaire trouve une nouvelle organisation et de nouvelles marques remplaçant celles qui ont disparu.

Enoncé

Tout en révélant la fragilité des banques occidentales, la crise a mis ou remis en lumière des aspects essentiels pour l’organisation de l’activité bancaire dans sa spécificité. Premièrement, chacun peut voir que les banques commerciales et les banques centrales forment un tout et que les rapports entre les premières et les secondes doivent être jugés dans cette perspective. Deuxièmement, le risque réapparu de retrait brutal de leurs avoirs par les déposants fait resurgir l’ambiguïté séculaire d’institutions qui exercent conjointement deux métiers, celui de gardiens des dépôts de monnaie et d’épargne, et celui de prêteurs ou d’investisseurs, qu’il n’est pas forcément nécessaire de mener de front.  Troisièmement, le développement par les banques d’activités de paris sur toutes sortes d’actifs, anciens ou nouveaux, non pas pour le compte de leurs clients mais en leur nom propre les fait déborder du périmètre de leurs deux métiers traditionnels. Quatrièmement, on a pu repérer l’anomalie représentée par l’engagement des banques de certains pays sur les marchés du crédit d’autre pays, non pas pour répondre à des besoins qui ne seraient pas remplis par les banques locales mais pour y prendre des risques supplémentaires. Cinquièmement, point qu’il faut rapprocher du précédent, les effets dévastateurs de la titrisation, procédé consistant pour les banques à revendre à d’autres banques ou à des fonds de placement les prêts qu’elles ont octroyés, alors qu’elles devraient garder dans leurs comptes les risques qu’elles ont pris en première instance. Reprenons ces points dans l’ordre.

Premier point, les banques commerciales et les banques centrales forment un tout. Dans une situation normale de confiance, les banques commerciales émettent des prêts de différentes sortes auprès d’une large clientèle de particuliers et d’entreprises. Elles sont prêteuses en premier ressort. Ce rôle leur est dévolu à partir du postulat qu’elles connaissent bien leurs clients, leur personnalité, leur manière d’agir, la stabilité de leur comportement et leur capacité de faire face aux difficultés. Elles ont aussi, en contrepartie, un rôle essentiel à jouer de conseil, tout spécialement pour les particuliers aisés qui doivent placer leur épargne et pour les petits entrepreneurs qui font face à des difficultés de gestion quotidiennes. Elles participent ainsi de l’intérieur au mouvement historique de développement des économies. Cependant, comme elles sont placées en concurrence les unes par rapport aux autres, elles pourraient laisser s’emballer leur activité de crédit dans l’espoir d’élargir leurs parts de marché, au risque d’inscrire de plus en plus de mauvais prêts dans leurs comptes. A l’inverse, quand les conditions générales de l’économie tendent à se dégrader, elles peuvent être inclinées à restreindre au-delà du nécessaire leurs octrois de crédit C’est ici qu’interviennent les banques centrales, à la manière d’un frein ou d’un accélérateur. Celles-ci peuvent agir de deux manières pour contrôler l’expansion monétaire : d’abord en pilotant les taux et les volumes des crédits complémentaires qu’elles octroient aux banques commerciales à l’occasion de leurs adjudications hebdomadaires, ensuite en modulant le montant des sommes que les banques commerciales doivent conserver dans les comptes qu’elles ont auprès des banques centrales. C’est sur cette base que fonctionne d’ordinaire le couple formé par les banques commerciales et les banques centrales. Or, cette base s’est effondrée.

Deuxième point, la cohabitation historique des deux métiers traditionnels de la banque commerciale fournit de nouveau un sujet majeur d’interrogation. Ce sujet se posait à chaque fois que, dans le passé, une ou plusieurs banques tombaient en faillite. Il s’est posé massivement durant la Grande Dépression avec la liquidation de quelque vingt mille petites banques américaines. Il a été réactualisé par la chute de Northern Rock suivie de celle d’autres banques américaines, anglaises, irlandaises. Les déposants doivent-ils payer les pots cassés des erreurs ou des fautes commises par leurs banques dans le domaine du crédit et du placement ? Les gouvernements ont répondu dans l’urgence en garantissant les sommes déposées pour des montants importants. Mais personne de sensé ne peut croire qu’ils ont les moyens de faire face à un effondrement de la majorité ou même d’une fraction substantielle  des banques concernées.

Troisième point, à la faveur d’une série d’affaires dont la dernière en date porte le nom de Jérôme Kerviel, le public a pris conscience de l’énormité des sommes que les banques engagent sur des paris concernant tout un ensemble d’actifs : les actions cotées et les indices boursiers, la valeur des prêts titrisés, les devises, les matières premières. Or, autant on s’est appesanti sur la vénalité des acteurs ou le défaut de surveillance de la part des responsables des banques, autant on a laissé dans l’ombre le sujet décisif en la matière. Au nom de quelle utilité économique déterminée les banques mobilisent-elles leurs cohortes de traders ? La réponse valable serait qu’elles agissent pour le  compte de leurs clients, par exemple par des achats à terme de contrats représentatifs de matières premières ou de devises, afin de leur garantir un approvisionnement à un prix certain. Mais c’est en leur nom propre que l’immense majorité des opérations est exécutée, afin de doper les résultats financiers. C’est ainsi que les bénéfices tirés du trading ont fini par représenter au moins le tiers des profits des banques commerciales. Faut-il laisser se maintenir cet état de fait, alors que les banques ont subi à l’inverse, à l’occasion de la crise, des pertes sensibles sur ce genre d’opérations ?

Quatrième point, nous avons pris conscience du facteur de danger systémique qui réside dans l’internationalisation de la prise de risque par les banques. Les banques européennes devaient-elles monter dans la galère du marché du crédit hypothécaire américain ? Les banques autrichiennes devaient-elles accepter de fournir du crédit à profusion aux ménages hongrois désireux de vivre sur un grand pied ? S’agit-il de la manifestation d’un marché mondial de l’offre et de la demande de crédit, à laquelle on ne peut échapper et qu’il serait seulement nécessaire de superviser pour en limiter les risques potentiels ? Le Canada a fourni la démonstration contraire. Fait instructif, dans ce pays proche géographiquement et culturellement des Etats-Unis, dont l’économie est partiellement incorporée à l’économie voisine, les banques se sont tenues à l’écart de la bulle du crédit américain. Dans un système financier mondial décloisonné, on peut encore, quand on en a la prudence et le courage, garder sa personnalité et accepter de rester chez soi. C’est ainsi que les banques canadiennes ont échappé au virus du « mortgage » fou.

Cinquième point, nous devrions admettre les méfaits si évidents de la titrisation, promue par les banques, mais qui se poursuit derechef, comme si elle allait de soi. Richard Fisher, président de la Réserve fédérale de Dallas, le disait pourtant en octobre 2008 : « La crise financière est une crise de la titrisation ». Pourquoi refuse-t-on d’ouvrir le dossier de la titrisation, dont les banques veulent toujours, alors qu’elles en ont été les victimes ? Car la titrisation des prêts, qui permet aux banques et aux sociétés de crédit de revendre ces prêts produit quatre effets majeurs. Elle déresponsabilise le prêteur initial en le détournant de procéder à une évaluation scrupuleuse du risque. Elle empêche un suivi attentif des risques liés à ces prêts. Elle en facilite la propagation lointaine. Elle finit par agir comme un boomerang quand les banques, qui se sont déchargées des risques attachés à leurs propres prêts, se mettent cependant en grand danger en rachetant à l’aveuglette des titres représentant les prêts accordés par d’autres, sur des marchés opaques.

Voici l’énoncé sommaire de la question de la banque.

Les propositions radicales de Maurice Allais

Il est bien des demeures dans la maison du Père nommé Libéralisme. Maurice Allais, dernier en date des prix Nobel d’économie français, illustre cette proposition. Libéral proclamé et détracteur de toujours du collectivisme, il s’est cependant placé à rebours de l’expérience néo-libérale dans les domaines monétaire et financier. Sa position critique et ses propositions de réforme radicale ont été formalisées il y a dix ans (2). Je m’appuierai sur celles qui touchent spécifiquement l’organisation et les pratiques des banques  pour tenter ensuite d’émettre des propositions moins drastiques quoique tendant au même objectif que celui poursuivi par Maurice Allais : réformer et assainir un système dévoyé et dangereux.

Maurice Allais soutient que la création monétaire devrait être réservée aux Etats ! Quelque vingt ans après que les Etats occidentaux se soient interdit de recourir à cette faculté, et alors que l’indépendance des banques centrales vis-à-vis des exécutifs avait été confirmée ou instituée dans cet esprit au nom de la prévention de l’inflation, notre compatriote s’est inscrit à l’exact opposé, quoique dans un but particulier. Conscient que la croissance réclame l’expansion monétaire, il refuse que la création d’une monnaie supplémentaire procède du système bancaire et des banquiers dont il se méfie comme de la peste. Il craint pardessus tout les excès de ce qu’on appelle la transformation monétaire, autrement dit la faculté pour les banques de prêter au-delà des sommes déposées auprès d’elle et des sommes qu’elles ont empruntées, mais aussi la faculté de prêter à moyen ou long terme des sommes qui peuvent leur être réclamées à tout moment ou à bref délai. Retenons en tout cas que Maurice Allais ne partage pas la vision d’un Etat économiquement irresponsable que la tribu néo-libérale cherche encore à nous imposer.

Notre auteur entre encore plus dans le vif du sujet quand il propose de réorganiser l’appareil bancaire entre trois catégories d’établissements : établissements de dépôts, établissements de prêts et banques d’investissement ou d’affaires. Les premiers nommés reprendraient les premières fonctions des banques commerciales actuelles consistant à recevoir les dépôts et à assurer les paiements réciproques de l’ensemble des agents économiques. Les deuxièmes nommés se livreraient aux activités classiques de prêts commerciaux tout en respectant des conditions rigoureuses d’égalité entre leurs ressources et le montant des prêts consentis. Les troisièmes nommées se consacreraient à investir dans les entreprises les fonds empruntés au public ou aux établissements de prêts. Parallèlement il exige l’interdiction pour les banques commerciales ou d’affaires de spéculer sur les actions, les indices boursiers, les devises, les produits dérivés. Nous voyons ici aussi à quel point Maurice Allais s’oppose aux pratiques de ces dernières années qui ont vu les banques commerciales et d’affaires développer leurs activités spéculatives, tandis qu’il dissocie clairement les métiers de gestion des dépôts et de prêteurs. Il apporte ainsi des réponses sans équivoque à l’énoncé du problème de la banque.

Il insiste enfin sur la nécessité pour les banques de disposer de liquidités. C’est encore une proposition lourde. Les projets de réforme sur lesquels planchent les Etats occidentaux, la Commission européenne, sans compter une multitude de comités Hyppolite ou Théodule publics ou privés, se préoccupent d’abord de renforcer les fonds propres des banques (3). Or, ces fonds n’ont d’utilité qu’au moment de leur constitution ou de leur augmentation, lorsqu’ils représentent de l’argent frais pour le bénéficiaire concerné. Car ils sont forcément dépensés. A titre d’illustration, les fonds propres supplémentaires levés par les banques et plusieurs grandes entreprises occidentales dans le courant du premier semestre 2009 ont servi à combler certaines des brèches  apparues dans les comptes. Ils ne peuvent servir de garantie en prévision de nouvelles pertes inopinées. Si l’on veut se prémunir de telles pertes, il importe de constituer des réserves liquides qui, hélas, resteront inemployées.

Il y a dans le texte de Maurice Allais beaucoup de choses utiles, voire nécessaires, pour orienter une vraie réflexion et exposer des propositions allant bien au-delà des calembredaines fastidieuses sur la supervision et la transparence qui émaillent les propos de nos dirigeants économiques, financiers et politiques.

Réorganiser l’appareil bancaire, responsabiliser les prêteurs

Envisageons en premier lieu l’ensemble formé par les banques centrales et les banques commerciales. Deux décisions lourdes conjuguées semblent s’imposer. En replaçant officiellement  les banques centrales sous la tutelle juridique explicite des Etats, d’abord, il deviendra possible de leur assigner explicitement une mission de soutien à l’économie productive, qui implique la fin de leur subordination de fait aux marchés financiers et à leurs opérateurs. Je plaide à nouveau pour que cette mission prenne en compte tous les paramètres pertinents de compréhension de la marche des économies et que les responsables de la banque centrale, en collaboration avec les Etats, agissent pour établir une proportionnalité entre les trois catégories de dettes, celle des entreprises qui devrait venir en premier, celle des ménages, en second, et celle des administrations, en dernier. En remplaçant ensuite les banques commerciales sous la tutelle directe des banques centrales, à la manière d’un réseau de filiales, le vrai couple formé par les premières et les secondes serait confirmé et leurs responsabilités réciproques réaffirmées. Cette proposition laisse place à un statut diversifié des banques commerciales, public, privé ou mixte selon le cas.

C’est dans ce cadre explicite que les banques centrales et les Etats pourront ordonner aux banques commerciales, comme John Pierpont Morgan le fit en 1907, de reprendre une  activité normale de prêts mutuels, tandis que leur seront assignés des objectifs raisonnables d’expansion du crédit. Ce qui apparaîtra à certains comme une forme de dirigisme est la pratique usuelle dans cette Chine capitaliste qui fait l’admiration des néo-libéraux en Occident. Pourquoi devrions-nous laisser nos banquiers, premiers responsables de la débâcle, en position de souverains, alors que leurs homologues chinois restent des serviteurs zélés de la cause nationale de l’expansion, chargés d’aider l’économie à se hisser au premier rang mondial (4)?

Parallèlement, nous pourrions suivre partiellement Maurice Allais sur un point, en permettant aux banques centrales de monétiser la dette des Etats, dans la limite d’un montant annuel défini dans les lois de finances, au plus égal à 2% du PIB, afin d’empêcher l’étranglement du Trésor par la charge du remboursement ou l’asphyxie des contribuables par la surcharge fiscale. Car quand il propose de réserver la création monétaire à l’Etat, c’est aussi pour réduire le poids des impôts. Enfin, il importe, sur le même sujet, d’indiquer au lecteur, à toutes fins utiles, que les banques centrales des Etats-Unis et d’Angleterre ont d’ores et déjà exécuté des programmes de rachat d’obligations de leurs Trésors publics respectifs, de 300 milliards de dollars et de 175 milliards de livres.

Faut-il séparer le métier de gardiens des dépôts, dans un monde où chacun doit pouvoir disposer de comptes pour encaisser ou décaisser, de celui de prêteurs, et a fortiori, de celui de spéculateurs ? Maurice Allais le réclame avec un argument classique. Comme les dépôts remis à la banque ne peuvent être considérés comme sa propriété, même temporaire, il convient d’interdire qu’ils servent de base à des prêts de plus ou moins longue durée. Or, s’il est vrai que le dépôt en banque reste la propriété formelle du déposant, on doit le suivre sur ce point, je crois qu’il succombe à une illusion qui s’est maintenue depuis des siècles : celle d’une transformation des dépôts en prêts. Certes, les dépôts auprès des banques figurent à leur passif tandis que les prêts sont comptabilisés à l’actif. Mais cette cohabitation comptable ne signifie pas que les seconds procèdent des premiers. Il faudrait au contraire envisager l’activité de crédit comme une activité sui generis développée à partir du dix-septième siècle par  des banquiers ou des commerçants spécialisés, comme la Banque d’Amsterdam ou les orfèvres londoniens, à la demande de leurs clients. C’est, au moins dans la première phase d’essor du crédit moderne, la demande qui a constitué le premier moteur de crédit. Pour faire simple, les clients de ces commerçants demandaient qu’on leur avance de l’argent pour leurs opérations économiques, sous la forme de billets de banque de même facture que ceux représentant leurs dépôts de monnaies métalliques. Le progrès régulier de cette demande a permis ensuite au métier de banquier prêteur de se constituer une fois pour toutes, sans pour autant que l’activité primordiale de gardien des dépôts ne soit abandonnée. Mais la fonction de prêteur a été sûrement, et dès l’origine, une fonction en soi, consistant à faire un pari sur le remboursement avec intérêts des sommes dues. Elle a consisté foncièrement à émettre de la monnaie sur la base d’un calcul économique et non pas à mettre à disposition de certains des sommes qui étaient la propriété des autres. Autrement dit, les idées de transformation monétaire ou d’intermédiation bancaire, qui sont à la base des présentations de l’activité bancaire classique, déforment la réalité sous-jacente et dissimulent la vraie nature de l’activité du banquier prêteur, celui d’émetteur de crédit, soit à partir de ressources propres, soit à partir de sommes empruntées, soit à partir de monnaie créée. La banque commerciale classique prend la responsabilité de la création monétaire en premier ressort.

Mais si les métiers de gardiens des dépôts et celui de prêteurs sont séparés dans les faits, il convient de les séparer juridiquement. On peut alors adopter la proposition radicale de Maurice Allais, quoique pour d’autres raisons que celle qu’il avance. Il s’agit d’un côté de protéger les déposants contre le risque de faillite de leurs banquiers mauvais gestionnaires des prêts qu’ils ont accordés. Il s’agit, d’un autre côté, symétrique du précédent, de mettre les banques prêteuses à l’abri de retraits brutaux de leurs dépôts par de clients alarmés par de mauvaises informations, vraies ou fausses, détruisant la confiance dont elles bénéficiaient auparavant. On peut, on doit sans doute envisager la création de purs établissements de dépôts  - des caisses de dépôt et d’épargne- qui fonctionneraient comme de véritables coffres-forts électroniques et informatiques, servant aux encaissements et aux décaissements usuels des agents économiques à partir de la monnaie existante. Les établissements remplissant cette fonction simple mais nécessaire pourraient aussi, cela va de soi, mener une activité de conseil de la clientèle de déposants, tout spécialement s’ils veulent placer une épargne courte ou longue ou au contraire contracter un emprunt. Dans le premier cas, l’établissement du dépôt pourra se charger de garder les titres représentatifs de l’épargne ; dans le second, il aidera son client à trouver un prêteur correspondant à son besoin. C’est dans son activité d’aide aux déposants et aux épargnants que l’établissement de dépôt serait autorisé à exécuter, sur leur demande, des opérations sur les actions, les titres d’emprunts, les devises, les matières premières.

Les établissements de prêts – sociétés de crédit au sens propre- seraient séparés pour de bon, du point de vue juridique et capitalistique. Il serait interdit aux représentants des établissements de dépôts de siéger dans les conseils des établissements de prêts, et réciproquement. Ils pourraient octroyer des prêts à partir de leurs fonds propres, de ressources empruntées ainsi que par l’émission de monnaie nouvelle, comme les banques n’ont jamais cessé de le faire. Mes propositions se différencient donc de celles de Maurice Allais en la matière. Son système, purement cartésien, constitue un carcan trop rigide pour les banques qui doivent pouvoir répondre aux demandes justifiées de crédit, dès lors que, sans expansion monétaire, la croissance potentielle de l’économie ne peut se concrétiser dans les faits. C’est tout l’art, au sens de l’art de l’artisan, du banquier de discerner les bonnes demandes et les bons emprunteurs. Sinon, il n’est plus qu’un robot dans la chaîne de la production du crédit.

Les établissements de prêts émettraient des cartes de crédit proprement dites. Aujourd’hui, les cartes bancaires permettent de tirer indifféremment sur des comptes créditeurs ou débiteurs avec l’accord de la banque. Deux types de cartes seraient désormais rendues disponibles : les cartes sur compte créditeur des établissements de dépôts et les cartes sur compte débiteur, dans la limite d’un crédit effectivement consenti par les établissements de prêts.

Mon lecteur s’étonnera peut-être de ne pas me voir envisager une séparation, au sein des établissements de crédit, entre les banques commerciales et les banques d’affaires. L’omission est délibérée. Les banques d’affaires traditionnelles ont disparu dans les faits pour laisser place à des archipels de fonds spéculatifs. C’est pourquoi la grande mesure à prendre en la matière consiste ainsi que je l’ai proposé à interdire les opérations spéculatives pour compte propre, soit directement au sein des établissements, soit indirectement par le biais de fonds spéculatifs placés sous leur tutelle. Cette mesure implique d’ailleurs que le crédit bancaire cesse de financer les opérations des fonds spéculatifs, afin que les risques pris par ces forçats du rendement ne viennent pas s’infiltrer dans les comptes des établissements de prêts.

Alors que tant de dirigeants économiques et financiers souhaitent poursuivre la fuite en avant vers toujours plus d’internationalisation, il convient, à la lumière de certains épisodes calamiteux que nous venons de vivre, de savoir séparer le bon grain de l’ivraie en la matière. Les banques européennes ont été piégées par leurs opérations sur le marché hypothécaire américain. Les banques autrichiennes et suisses ont prêté de façon imprudente aux banques hongroises, lancées dans un programme de financement à crédit de la consommation des ménages locaux. Les banques suédoises ont, elles aussi, connu des déboires du fait des concours qu’elles ont apportés aux banques baltes. Dans le cas des banques autrichiennes et hongroises, les prêts consentis l’ont été dans le cadre d’opérations dites de « carry  trade ». Le mécanisme repose sur un principe simple : emprunter, à partir de la Hongrie, des euros ou des francs suisses à très bas taux d’intérêt pour les convertir en forints prêtés aux ménages hongrois. On peut ainsi réduire sensiblement les taux exigés, mais on prend aussi, ce faisant, un risque énorme : il suffit, et c’est ce qui s’est produit, que la monnaie qui permet le prêt final se déprécie fortement par rapport à celle du prêt initial, pour que les banques qui ont servi d’intermédiaire, soient en perte sèche, même si leurs emprunteurs du bout de la chaîne remplissent toujours leurs engagements. On constatera au passage que le « carry trade » court-circuite la politique monétaire des banques centrales, en permettant de contourner les règles de refinancement qu’elles imposent à leurs banques commerciales.

L’abandon du « carry trade » semble donc s’imposer avec toute la nécessité d’une mesure prophylactique. Conjugué avec l’interdiction faite aux établissements de dépôts de réaliser des opérations spéculatives pour leur propre compte, cette mesure contribuerait à une réduction massive des risques inutiles pris dans le cadre de l’internationalisation. Mais ces deux mesures si souhaitables n’épuisent pas le problème. En effet, tandis que certains pays, chroniquement excédentaires, sont en situation d’épargne nette, leurs partenaires, déficitaires, sont en situation d’épargne négative. Il faut donc que les excédents des uns soient cédés aux autres, sous forme de dons, de prêts ou d’investissements en capital. On ne saurait empêcher l’épargne excédentaire de voyager vers les économies déficitaires. Un certain degré d’internationalisation des ressources en fonction des besoins doit être maintenu en tout état de cause.

Mais c’est ici qu’intervient la question posée par la titrisation. L’épargne excédentaire des Chinois et celle des Allemands se sont investies aux Etats-Unis dans le cadre de marchés titrisés. Pour qu’elles transitent d’un territoire à un autre, il suffit que les titres représentatifs de la dette hypothécaire américaine soient rachetés sur le marché international. L’internationalisation de l’activité bancaire se fait par l’implantation de filiales de banques sur de nombreux territoires mais aussi et surtout par l’intermédiaire de ces placements sur les marchés internationaux du crédit. Or, la titrisation, facteur d’opacité, démultiplie les risques. Cela vaut aussi bien pour ceux qui placent leur argent sur le marché local, celui de la zone euro par exemple, que pour ceux qui achètent des actifs d’origine étrangère. Doit-on aller jusqu’à procéder à son interdiction, ce qui priverait les prêteurs de la faculté de la faculté de se désengager de certains compartiments du crédit pour aller vers d’autres, dans le cadre d’une stratégie évolutive ? Je ne le crois pas. On peut limiter et encadrer la titrisation de manière à responsabiliser les prêteurs. Et cela de deux manières.

S’impose en premier lieu la nécessité de fixer une proportion minimale de prêts que leurs émetteurs doivent conserver dans leurs comptes, pour chaque catégorie. La proportion que les banquiers encore honnêtes avancent en privé se situe dans une fourchette comprise entre le tiers et la moitié. Cela serait suffisant pour rétablir la responsabilité et la dignité de la fonction de prêteur. Mais cette première mesure pourrait être renforcée en deuxième lieur, par une mesure de décote automatique de la valeur théorique des prêts cédés. Dans le jargon financier, cela s’appelle une « coupe de cheveux » (haircut). A titre d’illustration, la Banque centrale européenne pratique une décote de 12% sur le montant des titres qui lui sont cédés par les  banques de la zone en contrepartie d’argent frais. Or, la décote a tout simplement pour effet de transformer le prêt en bien d’occasion. Son application, par les autorités chargées de la réglementation financière, renforcerait la contrainte prudentielle qui doit s’exercer sur les prêteurs.

Il faut encore suivre la demande de renforcement des liquidités formulée par Maurice Allais. Les établissements de prêts devraient conserver sous forme de réserve liquide, destinée à faire face à des pertes inopinées, une proportion déterminée du total de leur bilan. Ce ne serait pas une innovation. Les banques d’affaires américaines ont longtemps été assujetties à cette contrainte, jusqu’au 11 avril 2004, date à laquelle Henry Paulson, président de Goldman Sachs, dirigeant une délégation des firmes de Wall Street, a obtenu l’abrogation de la mesure prudentielle par Christopher Cox, président de l’autorité boursière américaine, la SEC. Ma proposition consiste à réintroduire cette mesure en la généralisant à l’ensemble de l’appareil de crédit.

Enfin, dernière mesure mais non la moindre, il importe de limiter l’exposition réciproque des banques les unes par rapport aux autres. L’effet château de cartes qui s’est manifesté en 2007 et 2008 procède de la titrisation et de l’interdépendance disproportionnée des banques du monde occidental. Le fait que le passif de Bear Stearns, disparue en quelques heures, le 14 mars 2008, ait été repris par la banque centrale de Washington pour éviter la chute corrélative de JP Morgan, illustre cet état de fait dangereux. En effet, les banques courent des risques du fait des prêts qu’elles ont consentis aux particuliers, aux entreprises, aux collectivités publiques ainsi qu’à d’autres prêteurs, mais aussi des emprunts qu’elles ont éventuellement contractés auprès de ces autres prêteurs. En toute logique, les engagements réciproques des banques les unes envers les autres ne devraient pas dépasser une fraction minoritaire de leur actif et de leur passif. Il faut déterminer cette fraction et l’introduire dans la réglementation financière.

Mais sur quel territoire serait-il envisageable d’appliquer un tel dispositif ?  Le monde entier, le monde occidental, l’Union européenne, la nation ? Comme je n’imagine pas les dirigeants chinois ou indiens, ni Barack Obama, ni le premier ministre anglais présent ou futur retenir de telles propositions, en raison du nationalisme des uns et de l’étroite subordination des autres à leur corporation bancaire, comme les banques exerçant en France sont les ressortissantes de la banque de Francfort, c’est le territoire de la zone euro qui paraît devoir être le siège de la nouvelle organisation. Or, nous sommes soumis au Traité de Maastricht, basé sur une vision doctrinaire de la monnaie et de la banque à peu près à l’opposé de tout ce qui vient d’être exposé et plaidé (4). Ce traité s’inscrit dans la lignée de la révolution libérale dont Michel Guénaire réclame la fin (5). Pour dissiper les illusions qu’il renferme et bâtir une autre banque, une révolution s’impose, dans les têtes des dirigeants politiques du Vieux Continent. Vaste programme.

1) Sur le diagnostic de la crise comme crise du crédit et de la banque, voir l’article d’Hervé Juvin « La crise d’un monde fini ? » Le Débat Numéro 155.

2) Maurice Allais « La crise mondiale aujourd’hui » Editions Clément Juglar 1999.

3) La commission européenne a proposé deux mesures de renforcement des fonds propres des banques en proportion de leurs risques liés au trading et aux opérations sur les produits dérivés. Elle entérine ainsi deux facteurs de dévoiement du système bancaire : les opérations spéculatives pour compte propre et la titrisation sans règles.

4) Tandis que l’encours des crédits des banques occidentales stagnait ou reculait, celui des banques chinoises a doublé entre le premier semestre 2008 et le premier semestre 2009, au risque manifeste de créer des bulles locales.

5) Cette vision doctrinaire affichée n’a pas empêché la Banque centrale européenne de prendre en charge ces deux dernières années, dans le contexte de la panique des marchés, au moins deux mille cinq cents milliards d’euros de créances de qualité incertaine.

6) Michel Guénaire « Il faut terminer la révolution libérale » Editions Flammarion 2009.
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