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Nous vivons le temps de l’euphémisme. La débâcle financière 
que nous connaissons depuis 2008 bénéficie d’un scrupule assi-
milable au tact qu’adopte à l’égard d’un malade condamné son 
entourage compatissant. Avec ce motif supplémentaire que dans 
un secteur où la confiance est motrice, toute insistance sur un 
manquement peut aggraver la situation. S’il est convenu de ne 
pas parler mal d’un mort, une réserve supplémentaire s’impose à 
l’égard d’un moribond. 
Ce n’est pourtant pas le ton qu’adoptent les contributeurs de ce 
dossier. Même si, très experts en la matière, ils ne mettent pas 
de gants pour exprimer leurs convictions, au demeurant fondées 
sur une connaissance foncière. Le résultat : un quatuor qui n’y va 
pas par quatre chemins pour dire combien la situation est grave. 
Sans perdre tout espoir pour autant, ce dont on ne peut que leur 
savoir gré. 

JDD
Secrétaire perpétuel de l’Académie royale de langue et de littérature françaises de Belgique
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Disponible et à paraître aux 
Éditions de l’Académie royale de 
Belgique

Claisse Stéphanie, Du Soldat 
inconnu aux monuments 
commémoratifs belges de la Guerre 
14-18, Bruxelles, Académie 
royale de Belgique, 2013, 312 p. 
(Mémoires de la Classe des Lettres, 
collection in-4°, 4e série, tome 1). 
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in-8°, 4e série, tome 4). 
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Belgique, 2013, 194 p. (Mémoire 
de la Classe des Sciences, 
collection in-8°, 4e série, tome 1).
Sortie : novembre 2013.

REISSE Jacques, Alfred Russel 
Wallace, plus darwiniste que Darwin 
mais politiquement moins correct, 
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Belgique, 2013, 224 p. (Mémoire 
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collection in-8°, 4e série, tome 2) .
Sortie : novembre 2013.
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Le nouveau millénaire a été jusqu’ici une époque chao-
tique pour les banques. L’accumulation d’excès divers, 
un manque de rigueur dans la gestion et le contrôle 
interne ou dans le chef des autorités, une déconnexion 
croissante entre les positions prises et les bases écono-
miques sur lesquelles elles reposaient ont amené nombre 
d’institutions bancaires au bord du gouffre. Leurs règles 
de fonctionnement sont donc remises en cause sans trop 
se demander si le problème est venu de l’absence de 
garde-fous ou de leur utilisation insuffisante ? Ainsi, une 
crise comme celle des actifs toxiques en 2007/8 aurait 
pu ne pas dégénérer si chacun avait rempli son office : les 
producteurs de crédit en respectant leurs propres règles 
d’octroi et de couverture, les sociétés de rating en obser-
vant mieux la qualité des actifs apportés, particulièrement 
par rapport à un marché hypothécaire américain qui com-
mençait à s’essouffler dès la seconde partie de 2005 et 
les autorités de contrôle 
en acceptant de prendre 
en compte le danger qui 
montait. Certes, banques 
et investisseurs auraient 
sans doute encourus des 
pertes, comme c’est le cas lors de chaque crise immobi-
lière, mais pas avec l’ampleur constatée.

Face à ces excès récents, la tentation est donc forte de 
remettre en cause l’organisation du monde bancaire. 
Certes, la leçon de la déréglementation avec l’abandon 
de la scission des métiers chère au Glass-Steagall Act de 
1933 a joué un rôle moteur dans le développement de la 
catastrophe. Mais vouloir la rétablir sans l’actualiser aux 
évolutions de l’univers financier serait sans doute tout 
aussi pernicieux. En voulant remplacer une nonchalance 
coupable par une rigueur oppressante, on ne ferait que se 
tromper d’objectif : il ne s’agit pas de punir les banques 
(le pénal est là pour poursuivre les dirigeants pour leurs 
turpitudes passées) mais d’en faire les instruments effi-
caces du fonctionnement harmonieux du monde écono-
mique.

Qu’est-ce en fait qu’une banque ?

Une banque a pour fonction de collecter les dépôts de 
sa clientèle, de lui octroyer les crédits dont elle a besoin 
dans le cadre de ses règles de prudence interne, d’effec-
tuer les paiements qui lui sont demandés et d’offrir les 
couvertures (change, intérêt,…) qu’appellent les posi-
tions commerciales de ses clients. Aucune trace ici de 
position spéculative pour compte propre, ni d’effet de 
leverage qui décuple les positions, les profits et… les 
pertes. La banque accompagne l’activité économique de 
sa clientèle dont elle s’efforce de définir précisément le 

périmètre exact. Le Crédit Communal était une excellente 
banque au service des communes et des épargnants non 
sophistiqués. Elle s’est brûlée les doigts à vouloir jouer 
dans la cour des grands et en gonflant démesurément son 
portefeuille d’emprunts étatiques, un secteur qui n’a fait 
qu’accumuler les déboires depuis la crise du Mexique en 
décembre 1982. Une banque qui s’en tient à ses métiers 
de base et qui est bien surveillée ne connaît pas d’acci-
dents ingérables. Du fait de l’importance des services 
rendus pour le bon fonctionnement global de l’économie, 
ces banques jouent un rôle systémique qui leur vaut le 
soutien potentiel des États et la protection des dépôts de 
leurs clients.

Au fil des ans et de la recherche de nouvelles sources 
de profit, l’éventail des services rendus par les banques 
commerciales s’est largement accru en faveur d’activi-

tés jusque-là réservées 
aux banques d’investis-
sement (gestion d’actifs 
de plus en plus risqués, 
placements à haut ren-
dement et à haut risque, 

prises de positions spéculatives sur tous les types de 
marché). Autant de métiers qui échappent au terrain tra-
ditionnel des banques commerciales. Beaucoup d’entre 
elles ont été attirées dans ces déviations par l’appétit de 
bénéfices substantiels, peu en rapport avec les marges 
traditionnellement basses sur leurs opérations de crédit. 
Pour dire les choses simplement, on a subventionné des 
activités nécessaires mais trop peu rémunératrices par 
des activités juteuses mais risquées. 

Toutes les questions que posent aujourd’hui le monde 
bancaire (taille, métiers, rapport avec l’État) doivent dès 
lors être examinées au regard de ces définitions des mé-
tiers.

Que faire aujourd’hui ?

-La taille. Elle n’est ni un atout, ni une nécessité. Elle 
joue un rôle quand il s’agit de servir une clientèle à la 
recherche d’une gestion globalisée. Cette demande, in-
dispensable, ne s’adresse qu’à un petit nombre d’insti-
tutions dont la taille reflète celle de leur pays d’origine 
où celle de ceux où elles bénéficient d’implantations 
majeures (tel BNP Paribas en Belgique et en Italie). Pour 
le reste, il ne sert à rien à la grenouille de vouloir se faire 
aussi grosse que le bœuf et l’actualité belge nous en a 
donné des exemples cinglants. Une banque doit avoir la 
taille nécessaire pour servir sa clientèle et cela justifie 
des tailles très diversifiés. 

Michel Hambersin
Membre de la Classe Technologie et Société, ARB

Une crise comme celle des actifs toxiques 
en 2007/8 aurait pu ne pas dégénérer si 
chacun avait rempli son office

Les banques

Les banques 
aujourd’hui : le vrai 
métier a-t-il tellement 
changé ? 
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à moyen terme (mais proche aussi de 2% car la banque 
centrale lutte non seulement contre l’inflation, mais aussi 
contre la déflation). Dans d’autres pays, la quantification 

de l’objectif peut être 
moins précise et, aux 
États-Unis, la loi enjoint 
à la Federal Reserve 
de prêter attention non 
seulement à l’inflation, 
mais aussi à l’emploi. 

Dans tous les pays cependant, la population considère 
bien que le premier devoir de la banque centrale est de 
préserver le pouvoir d’achat de la monnaie qu’elle émet.

Avec la récente crise financière et économique, les 
attentes à l’égard des banques centrales se sont multi-
pliées. On leur a demandé d’éviter l’asphyxie du secteur 
financier, de soutenir et de relancer l’activité économique 
et, dans le cas de la zone euro, d’assurer la pérennité de 

Du fait des excès commis par beaucoup d’entre elles, 
les banques commerciales sont souvent considé-
rées aujourd’hui avec méfiance et parfois vilipendées. 
Les banques cen-
trales concentrent, au 
contraire, tous les es-
poirs. On compte princi-
palement sur elles pour 
sortir le monde de la 
crise financière et éco-
nomique dans laquelle il est plongé depuis maintenant 
plusieurs années.

La mission essentielle des banques centrales est d’assu-
rer la stabilité monétaire. De toutes les banques centrales, 
la Banque centrale européenne (BCE) est celle qui a reçu 
l’objectif le plus précis: le Traité européen lui a assigné 
comme mandat de garantir la stabilité des prix et la BCE 
a défini celle-ci comme une inflation n’excédant pas 2% 

Michel Hambersin
Membre de la Classe Technologie et Société, ARB

On peut s’interroger sur la place modeste 
des établissements européens dans le 
paysage bancaire mondial

-Les métiers et la structure juridique. Une scission s’im-
pose entre les activités de base d’une banque (voir ci-
dessus) et ses activités plus spéculatives dont la gestion 
devrait idéalement être placée dans une filiale qui ne 
bénéficierait pas de la garantie de l’État sur les dépôts.

-La couverture des risques. Dans ses métiers de base, la 
banque peut assumer ses risques. Ailleurs, ils sont à la 
charge de ses clients. 

-Les activités de marché. Une distinction s’impose ici. 
Les couvertures offertes à la clientèle dans le cadre de 
ses opérations commerciales nécessitent dans le chef de 
la banque le maintien d’une position propre, le temps de 
retourner les positions 
qu’engendrent les cou-
vertures offertes. Tout 
autre est le risque issu 
de positions spéculatives 
prises pour des clients 
ou pour compte propre. 
La gestion de celles-ci doit être isolée dans une entité 
séparée dont les accrocs n’auront pas d’influence sur la 
solvabilité de la banque commerciale. 

-Les relations avec l’État. Celles-ci deviennent alors 
très naturelles, comme elles ont fonctionné en Belgique 
depuis la création de la Commission Bancaire, la com-
plexification des activités exigeant par contre un renfor-
cement des moyens (hommes et systèmes) des autorités 
de contrôle qui devrait pouvoir être trouvé du côté des 
ressources des banques centrales. 

Les banques et l’Europe : une occasion manquée. 

On peut s’interroger sur la place modeste des établisse-
ments européens dans le paysage bancaire mondial. Ont-
ils manqué de prospective ? L’histoire nous rappelle que, 
au début des années 70, se sont développés des clubs 
bancaires (EBIC ou ABECOR notamment) dont le but 
était de rapprocher une grande banque commerciale par 
pays en créant des liens qui devaient donner naissance 
à un réseau opérationnel capable d’accompagner le dé-
veloppement de l’Europe et de sa future monnaie, sans 
recourir à une opération de fusion. Qu’en est-il advenu ? 
L’ambition des plus grandes institutions les a poussées 
à développer à grand frais des réseaux parallèles. Avec 

pour effet que des sept 
banques de l’EBIC, deux 
seulement, la Deutsche 
Bank et la Société Géné-
rale ont gardé leur indé-
pendance sans toutefois 
offrir le niveau de ser-

vice consolidé qui était à la portée des banques EBIC 
prises dans leur ensemble. Les cinq autres banques 
(AMRO Bank, Banca Commerciale Italiana, Creditanstalt 
Banverein, Générale de Banque, Midland Bank) ont été 
absorbées dans des ensembles plus larges qu’elles ne 
contrôlent plus. Un gâchis énorme au regard des enjeux 
et des espérances et une perte d’influence globale pour 
l’Europe. 

Les banques centrales, 
sauveurs suprêmes ?

Les banques

.,
Baron Guy Quaden
Membre de la Classe Technologie et Société, ARB
Gouverneur honoraire de la Banque nationale de Belgique

Avec la récente crise financière et écono-
mique, les attentes à l’égard des banques 
centrales se sont multipliées
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la monnaie commune. Et, sur tous ces terrains, on peut 
considérer que l’action des banques centrales a permis, à 
tout le moins, d’éviter le pire : l’effondrement du secteur 
bancaire, une dépression qui aurait pu être aussi grave 
que celle des années 1930, la désintégration de la zone 
euro.

Pour cela, les banques centrales ont utilisé les grands 
moyens. Elles ont abaissé les taux d’intérêt officiels 
( ceux auxquels elles prêtent aux banques commer-
ciales) à des niveaux proches de zéro. Elles ont injecté 
des liquidités considé-
rables dans les marchés, 
en recourant au besoin 
à des instruments non 
conventionnels ( par 
exemple, en allongeant 
la durée de leurs prêts aux autres banques et en les pro-
posant en quantité illimitée). Elles ont joué le rôle de prê-
teur en dernier ressort, non seulement pour les banques 
en difficulté (ainsi, en Belgique, la Banque nationale a 
fourni l’oxygène qui a permis de maintenir en vie Fortis et 
Dexia alors que le gouvernement, de son côté, s’attelait 
à leur recapitalisation), mais aussi pour les États (expli-
citement aux États-Unis et en Grande Bretagne, implici-
tement dans le cas de la BCE dès lors que son président 
s’est engagé à faire tout ce qui sera nécessaire pour sau-
ver l’euro).

Faut-il élargir durablement les missions confiées aux 
banques centrales?

Dans le cas de la stabilité financière, la réponse est clai-
rement oui. L’expérience des années 2000, durant les-
quelles l’inflation est demeurée sous contrôle, a montré 
que la stabilité des prix ne garantissait pas ipso facto la 
stabilité financière qui est, elle aussi, une condition de la 
stabilité macroéconomique et d’une croissance durable.

Dans quasiment tous les pays (dont la Belgique et la 
Grande Bretagne) où ce n’était pas encore le cas, la sur-
veillance des institutions financières a été confiée à la 
banque centrale, qui ne doit pas uniquement être solli-
citée en temps de crise aigüe. Et, en Europe, la supervi-
sion sera transférée en 2014 à la BCE pour les grandes 
banques, qui ont depuis longtemps un caractère transna-
tional. La réglementation 
(qui est, en définitive, du 
ressort des législateurs 
nationaux et des auto-
rités européennes) doit 
être revue et renforcée, 
en particulier les normes relatives aux fonds propres et 
aux volants de liquidités. Mais la politique monétaire elle-
même a aussi un rôle à jouer, en accordant une attention 
accrue aux préoccupations de stabilité financière. Ainsi, 
l’horizon de la politique monétaire devrait être allongé, 
sachant que les déséquilibres financiers se développent 
lentement mais explosent brutalement.

Les banques centrales devraient-elles recevoir, comme la 
Federal Reserve, mandat explicite, non seulement de lut-

ter contre l’inflation, mais aussi de contribuer à soutenir 
l’activité et l’emploi?

Personnellement (et même si ce serait compliqué dans 
le cas de la BCE puisqu’il faudrait modifier le Traité 
européen), je n’y serais pas opposé, moyennant deux 
remarques.

D’une part, il ne faut pas dramatiser une prétendue op-
position entre stabilité des prix et soutien de la crois-
sance. Lorsque l’activité est faible et le chômage élevé, 

l’inflation est générale-
ment très modérée et la 
politique monétaire n’est 
pas restrictive mais ac-
commodante. Ainsi, on 
ne saurait sérieusement 

prétendre que le niveau des taux d’intérêt de la BCE ait 
jamais constitué un obstacle à la croissance économique.

D’autre part, les banques centrales ne peuvent, comme 
c’est le cas pour le niveau de l’inflation, s’engager sur un 
niveau de chômage, même à moyen terme, car celui-ci 
n’est influencé que très marginalement par leur action. 
Le niveau de l’emploi dépend principalement du compor-
tement des partenaires sociaux (le dynamisme des entre-
preneurs, le sens des responsabilités des organisations 
de travailleurs), complété et stimulé par une politique 
intelligente des pouvoirs publics (en matière budgétaire 
et en matière structurelle).

Selon le dicton populaire, la plus belle fille du monde ne 
peut donner que ce qu’elle a. On ne peut tout attendre 
des banques centrales. C’est vrai aussi pour ce qui est 
de l’intégrité de la zone euro. Les actions de la BCE ont 
permis aux responsables politiques européens de gagner 
du temps. Mais la stabilité de la zone euro ne sera défini-
tivement assurée que lorsque l’environnement de l’union 
monétaire aura été consolidé par des avancées substan-
tielles en matière d’union budgétaire, d’union bancaire et 
aussi d’union politique.

En tout état de cause, les banques centrales devront, 
dans les prochaines années, faire face à un défi majeur : 
comment mettre -progressivement- un terme à des poli-
tiques monétaires exceptionnellement accommodantes, 

qui ne peuvent être per-
pétuellement prolongées 
sous peine de nourrir de 
nouveaux déséquilibres 
financiers ? L’arbitrage 
sera extrêmement déli-

cat entre les risques (internes et aussi externes) liés à un 
abandon prématuré de leur politique actuelle et ceux liés 
à une sortie exagérément différée.

Les actions de la BCE ont permis aux res-
ponsables politiques européens de gagner 
du temps

On ne peut pas tout attendre des banques 
centrales
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1Une réponse a été offerte indirectement à ces questions 

d’actualité, le 6 mars 2013, par Eric Holder, l’Attorney 
General des États-Unis, l’équivalent de notre ministre de 
la Justice.

Le cadre de sa déclaration était une audition du Comi-
té judiciaire du Sénat américain. Les questions posées 
visaient à comprendre pourquoi aucun dirigeant d’éta-
blissement bancaire n’avait été poursuivi à la suite des 
événements qui avaient conduit à l’effondrement du sys-
tème financier international en septembre 2008, le fait 
étant patent que l’ori-
gine de ce séisme se 
trouve au sein-même du 
système bancaire amé-
ricain, et plus particu-
lièrement dans l’émis-
sion de titres adossés 
à des prêts immobiliers 
résidentiels de qualité médiocre, les fameux prêts « sub-
prime ».

Répondant au Sénateur Chuck Grassley (républicain de 
l’Iowa), qui l’interrogeait sur l’apathie du ministère de 
la Justice dans la recherche de coupables, Eric Holder 
déclarait ceci :

« Je crains que la taille de certains de ces établissements 
ne soit devenue si grande qu’il est devenu difficile de 
les poursuivre en justice, parce que des indications nous 
parviennent qui si nous les poursuivions – si nous procé-
dions à des inculpations – cela aurait un impact néga-
tif sur l’économie nationale, voire même sur l’économie 
mondiale, et il me semble que ceci est la conséquence 
du fait que certains de ces établissements sont devenus 
trop importants […] Ceci a une influence inhibitoire sur, 
ou impacte, notre capacité à prendre les mesures qui 
seraient selon moi les plus adéquates… »

Holder ne dit pas explicitement qu’il existe entre le sec-
teur bancaire et le ministère de la Justice un rapport de 
force et qu’au sein de celui-ci, le ministère de la Justice 
est en position défavorable, mais c’est bien ainsi que ses 
propos furent interprétés par les sénateurs qui l’interro-
geaient. C’est également la manière dont sa réponse fut 
rapportée par la presse unanime.

* * *

Lorsqu’il était devenu manifeste à l’automne 2008 que 
certaines banques étaient à ce point stratégiques que 
leur chute, comme celle de Lehman Brothers qui venait 
d’intervenir, entraînerait celle du secteur financier tout 
entier, l’expression « Too Big to Fail » se répandit : trop 
grosse pour faire défaut. Elle s’emploie toujours, en 
concurrence avec l’expression officielle de « banque sys-
témique », en référence au risque systémique : la mise 
en péril du système financier dans son ensemble. 

En février 2013, dans une tribune libre du Financial 
Times1, Neil Barofsky, 
qui avait été l’Inspec-
teur-général du Troubled 
Asset Relief Programme 
(TARP), le programme 
de sauvetage du système 
financier américain, 
employa une nouvelle 

expression calquée sur la première : « Too Big to Jail », 
trop grosse pour être mise en prison.

S’il était donc apparu en 2008 que certains établisse-
ments bancaires étaient à ce point cruciaux que leur 
faillite se répercuterait sur l’ensemble du système finan-
cier, il était devenu évident en 2013, et c’est ce que les 
propos du ministre de la Justice américain confirmaient, 
que le rapport de force entre ces mêmes banques et le 
gouvernement était tel qu’elles disposaient du pouvoir de 
maintenir le statu quo. Les banques systémiques dispo-
saient désormais du pouvoir de faire obstacle à ce qu’on 
les empêche de mettre en péril l’ensemble du système 
financier, et ce pouvoir, elles l’exerçaient. 

Trois approches étaient envisageables vis-à-vis des 
banques systémiques :

1) les démanteler, jusqu’à ce que la taille des unités 
recomposées soit telle que leur défaut n’entraîne plus 
d’effet domino ;

2) décourager ou interdire celles de leurs activités qui 
génèrent du risque systémique, à savoir les paris sur les 
variations de prix (ce qu’on désigne habituellement du 
terme trop vague de « spéculation »).

1 BAROFSKY N., « Geithner doctrine lives on in Libor scandal », Finan-
cial Times, le 7 février 2013, http://www.ft.com/cms/s/0/0c39210e-
6ebb-11e2-9ded-00144feab49a.html#ixzz2KDjXVUjq.

Faut-il réduire la taille 
des établissements 
bancaires ? Une stricte 
séparation entre banque 
de dépôt et banque 
d’investissement est-elle 
nécessaire ? Qu’en est-il 
des relations entre les 
pouvoirs publics et les 
banques ?  

Prof. Paul Jorion
«Stewardship of Finance» Chair, Vrije Universiteit 
Brussel

.,Les banques

Pourquoi aucun dirigeant d’établissement 
bancaire n’a été poursuivi à la suite de 
l’effondrement du système financier inter-
national en septembre 2008 ?

P
ho

to
 Q

ue
nt

in
 C

af
fie

r



Le
s 

ba
nq

ue
s

La
 L

et
tr

e 
de

s 
A

ca
dé

m
ie

s 
| 

3
1

.,
6

3) accroître les réserves par rapport à leur niveau d’avant-
crise, en espérant que le calcul soit cette fois fait correc-
tement.

À chaud, à l’automne 2008, les deux premières options 
uniquement étaient 
sérieusement prises en 
considération, la troi-
sième était écartée du 
fait de sa touchante 
naïveté. Seule cette 
dernière pourtant serait 
adoptée en juillet 2011 avec les normes Bâle III, qui 
devraient être mises en vigueur entre 2016 et 2019, du 
moins si les efforts des lobbies qui cherchent aujourd’hui 
à les bloquer devaient échouer.

Dans une approche en termes de réserves, rien n’est 
fait – il faut le souligner – pour endiguer le risque systé-
mique : on s’efforce seulement d’évaluer les pertes éven-
tuelles. Bâle III ne distingue pas non plus les risques iné-
vitables, dus aux impondérables d’un avenir incertain, et 
les risques encourus délibérément par les banques quand 
elles font des paris sur les variations de prix. 

* * *

Dans trois cas récents, les efforts du secteur bancaire 
pour faire obstacle à ce qu’on l’empêche de mettre à 
l’avenir l’ensemble du système financier en péril, furent 
couronnés de succès.

Un tribunal à Washington invalidait le 29 septembre 
2012 des mesures prises par la CFTC (Commodity Fu-
tures Trading Commission), le régulateur américain du 
marché des produits dérivés, règles qui auraient plafonné 
le volume des positions 
qu’un intervenant peut 
prendre sur le marché 
à terme des matières 
premières, afin qu’il 
ne puisse à lui seul le déséquilibrer. Le secteur s’était 
opposé à de telles mesures, noyant la commission sous 
un flot d’avis défavorables, s’assurant ensuite – grâce au 
parti républicain – que le budget de l’organe de contrôle 
prévu ne soit pas voté, assignant enfin la CFTC devant 
les tribunaux. Cette dernière stratégie s’avérerait payante.

On avait appris quelques jours auparavant, le 24 sep-
tembre 2012, que l’IOSCO (International Organisation of 
Securities Commissions), organisme fédérant les régula-
teurs nationaux sur le marché des matières premières, 
et à qui le G20 avait confié le soin de réguler le marché 
du pétrole, jetait l’éponge. Lors de la réunion qui venait 
de se tenir, les contreparties : l’Agence Internationale de 
l’énergie, l’OPEP (Organisation des pays exportateurs de 
pétrole) et les compagnies Total et Shell, avaient consti-
tué un front du refus. Les compagnies pétrolières avaient 
affirmé qu’en cas de réglementation du secteur, elles ces-
seraient de communiquer à leurs organismes de supervi-
sion les données relatives aux prix pratiqués.

Le mois précédent, le 22 août 2012, alors que la SEC 
(Securities and Exchange Commission), le régulateur 
des marchés boursiers américains, avait mis au point 
un ensemble de mesures en vue d’empêcher que ne se 
reproduise un effondrement du marché des capitaux à 

court terme (money mar-
ket), tel celui qui l’avait 
dévasté en septembre 
2008, elle n’était pas 
parvenue à réunir une 
majorité en son sein, l’un 
des membres du comité 

– très lié au secteur – ayant refusé son aval.

Je concluais ainsi ma chronique dans le quotidien Le 
Monde, où je rapportais ces trois illustrations2 : 

« La finance dispose donc des moyens de neutraliser 
toute tentative de réduire la nocivité de ses pratiques. 
Elle s’est immunisée contre les efforts engagés par la 
communauté pour se protéger contre un nouvel effondre-
ment, efforts motivés bien entendu par le souci de se pré-
munir contre les conséquences économiques et sociales 
d’une telle catastrophe. Toute mesure préventive d’un 
nouveau désastre étant systématiquement désamorcée, 
celui-ci devient inéluctable ».

J’avais donné pour titre à ma chronique elle-même, 
une citation d’Arnold J. Toynbee : « Les civilisations ne 
meurent pas assassinées, elles se suicident ».

Tous les efforts menés en vue d’une nouvelle régulation 
de la finance recourent à la même stratégie : le monde 
financier est consulté par les autorités, se tient ensuite 
une négociation visant à ce que se dégage un compromis 
entre les exigences des uns et des autres. La condition 

essentielle pour qu’une 
telle stratégie réussisse 
est que l’industrie finan-
cière s’identifie à l’inté-
rêt général, qu’elle re-

connaisse et promeuve la nécessité de garantir un cadre 
qui maintienne la pérennité des institutions financières 
sans affecter pour autant la bonne santé de l’économie. 
Cette condition-là n’est hélas pas remplie. 

John Maynard Keynes écrivait en 1926 dans un essai 
consacré à « La fin du laissez-faire » : « Suggérer à la City 
de Londres une action sociale en vue du bien public est 
du même ordre d’idée que discuter L’origine des espèces 
avec un évêque il y a soixante ans »3. La remarque n’a 
rien perdu de son actualité, et notre tolérance, à nous 
citoyens, face à ce scandale, toujours aussi grande, sug-
gérant que nous nous sommes fait une raison devant un 
rapport de force entre le secteur bancaire et nous qui 
semble destiné à nous demeurer éternellement défavo-
rable.

2 JORION P., « Le comportement suicidaire de la finance », Le Monde, le 
8 octobre 2012, http://www.lemonde.fr/economie/article/2012/10/08/
le-suicide-de-la-finance_1771946_3234.html
3 KEYNES J.M., Essays in Persuasion, London, Macmillan, 1931, p. 
287.

La finance dispose donc des moyens de 
neutraliser toute tentative de réduire la 
nocivité de ses pratiques

Les civilisations ne meurent pas assassi-
nées, elles se suicident (A.J. Toynbee)
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En Europe, le niveau d’endettement 
public est incompatible avec les perspec-
tives de croissance

Les banques

"Bah, murmura-t-il pour se rassurer, tout cela n'arrivera pas 
l'année prochaine". Cette phrase, prononcée par Saccard, 
le héros du roman L'argent d'Emile Zola devant les pro-
pos fiévreux et exaltés d'un révolutionnaire sous le second 
Empire, résume la difficulté d'analyser les événements 
économiques et l’envergure des difficultés financières et 
sociales.

Les paramètres macro-économiques ont, en effet, atteint 
des niveaux de tensions qui vont immanquablement 
conduire à des ajustements brutaux. Les prochaines an-
nées devraient nous confronter à des modifications struc-
turelles de l'économie.

En Europe, le niveau d'endettement public est incompa-
tible avec les perspectives de croissance. L'emprunt de 
la prospérité future s'oppose aux anticipations démogra-
phiques et d'activité économique. Cette situation devrait 
rendre le prix du futur plus cher, à travers une hausse des 
taux d'intérêt (qui mesure le prix du temps), malgré la ré-
cession. 

Les États, lourdement endettés et empêtrés dans une ré-
cession, devront cohabiter avec des acteurs privés, à savoir 
des entreprises et des marchés dont le champ d'influence 
et d'action dépasse celui des États-nations. Cette réalité 
sera source de tension idéologique. La frontière entre la 
propriété privée et les biens publics en sera altérée, dans 
le sens d'une étatisation croissante de l'économie.

L'allègement des dettes publiques passera par une dépré-
ciation de la monnaie. J'ai en effet des difficultés à imagi-
ner la persistance de gigantesques dettes publiques qu'on 
espère domestiquer par 
l'impôt en pleine réces-
sion. Il me semble plus 
intuitif que la création 
monétaire – c'est-à-dire 
l'inflation – allègera à 
terme ces dettes. Ceci serait compatible avec la prévisible 
hausse des taux d'intérêt et la reprise en main du circuit 
monétaire par les États. 

Dans le prolongement de ce qui précède, ces derniers ont 
accru leur tutelle sur le secteur bancaire et des assurances. 
De nombreux motifs sous-tendent cette situation, dont la 
protection des déposants. Concomitamment, ces États ont 
repris le contrôle d'une partie du circuit monétaire. Ceci 
s'inscrit dans une réalité séculaire, à savoir qu'ils ne suf-
foquent jamais très longtemps sous leur dette publique : 
des ajustements monétaires et fiscaux, dont ils ont le privi-
lège, sont mis en œuvre. Les cas de la Grèce et de Chypre 
sont très révélateurs.

En ce qui concerne plus particulièrement les banques, 
la perspective politique s'est modifiée. 

La logique qui avait prévalu lors de la première vague 
de banqueroutes bancaires en 2008 était fondée sur le 
postulat que les États interviendraient au titre d'action-
naires de recours. Mais ils adoptent désormais une pos-
ture différente : ils vont assurer un rôle de protection 
des dépôts en-dessous de 100.000 € et se limiteront à 
ce montant. Les déposants devront accepter un risque 
de perte au-dessus de ce chiffre. L'État ne se substi-
tuera plus aux actionnaires.

Pour appréhender cette problématique, il est utile de 
revenir sur le financement des banques. De manière 
simplifiée, ces dernières font intervenir deux types de 
pourvoyeurs de fonds : des actionnaires et des dépo-
sants (ou épargnants). Ces deux catégories d’interve-
nants sont dans une relation asymétrique.

Les actionnaires apportent les capitaux propres. Ils sont 
les copropriétaires de l’entreprise, dont ils espèrent 
dividendes et plus-values en cas de revente de leurs 
titres. Mais en contrepartie de ces espoirs de rende-
ment, ils sont les premiers à en absorber les pertes. Ce 
n’est que lorsque les actionnaires perdent l’intégralité 
de leur patrimoine que les déposants commencent à 
être impactés négativement, c’est-à-dire ne récupèrent 
qu’une partie de leur patrimoine épargné.

Le capital d’une banque sert d'ailleurs à absorber les 
pertes afin que ces dernières n’affectent pas les dépôts. 
Celle-ci doit donc posséder des capitaux propres suffi-

sants. Leur importance 
est conditionnée par 
différentes réglemen-
tations strictes (Ac-
cords de Bâle II, etc.) 
puisqu’ils constituent 

un «coussin» dont disposent les banques. Ce coussin 
est d’autant plus important que les défaillances de 
certaines grandes banques pourraient entraîner des 
risques systémiques, c’est-à-dire des effets d’écroule-
ment en cascade (ou effets domino). Les banques ne 
sont assurément pas des entreprises ordinaires car elles 
contribuent à la création de monnaie en transformant 
des dépôts en crédits, qui eux-mêmes deviennent des 
dépôts, etc.

Techniquement, les actionnaires supportent un risque 
de perte en cas de pertes et protègent les déposants, 
qui ne viennent qu’en second rang, après que le capital 
de la banque ait été entamé. C’est d’ailleurs aussi pour 
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protéger les épargnants que les États se substituaient aux action-
naires des banques en cas de perte de solvabilité, à tout le moins 
avant le sabordage bancaire de Chypre.

L'Europe adopte les mêmes réalités que celles qui ont toujours 
prévalu aux États-Unis… et qui correspondent aux principes de 
la responsabilité limitée des actionnaires. Cela devrait discipliner 
les banques dans une logique darwinienne. En effet, plus une 
banque est capable d’attirer des dépôts et d’assurer sa solvabilité 
et sa liquidité, plus la probabilité d’une ponction et d’une conver-
sion des dépôts en actions est faible. Par ailleurs, les orientations 
européennes vont conduire les banques à financer les États qui 
sont leurs propres autorités de tutelle, sachant que les banques 
ne doivent pas réserver de capitaux propres lorsqu’elles inves-
tissent en obligations d’État. 

Au cours des prochaines années, les États et les banques entre-
tiendront mutuellement leur solvabilité dans une relation impure 
qui confond les rôles d’actionnaire, de débiteur et de créancier. 
Les engagements bancaires et étatiques seront désormais croisés.

Mais le pire serait de développer une doctrine d’actionnariat 
d’État. Les autorités n’ont ni vocation, ni compétence à demeurer 
actionnaires des banques. Pour autant, ces dernières ne doivent 
se faire aucune illusion : elles seront interpelées par les États, qui 
ne pourront pas se passer de leur capacité de financement. Ces 
États pourront, quant à eux, légitimement opposer aux banques 
qu’ils ont dû sauver le système bancaire et ont naturellement le 
droit de continuer à le contrôler.

Et ce n’est pas la fin des difficultés. Dans l’angle mort des sau-
vetages bancaires, un autre phénomène se dessine. Lorsque les 
États se dégageront du capital des banques (ou retireront leurs 
garanties) – à une échéance probable de 2 à 5 ans –, ils céderont 
leurs participations à des actionnaires de référence. Ces nouveaux 
actionnaires devront non seulement racheter les participations 
des États, mais aussi apporter des capitaux propres frais.

Pourquoi ? La raison est simple : les nouveaux actionnaires bé-
néficieront d’une responsabilité limitée. Ils devront compenser 
la capacité théorique illimitée de financement des États. Il en 
résultera une dilution actionnariale supplémentaire, d’autant plus 
vraisemblable que les exigences en capitaux propres bancaires 
ont entretemps été rehaussées par les Accords de Bâle III, qui 
requièrent une augmentation du niveau et de la qualité du capital 
bancaire jusque 2018. L’augmentation des capitaux propres aura 
incidemment un prix : une moindre rentabilité pour les action-
naires des banques et donc une valeur intrinsèque réduite des 
banques, même si le profil de risque du capital bancaire pourrait 
s’en trouver amélioré.

Quoi qu’il en soit, la configuration des banques et leur supervision 
publique s’infléchiront au cours des prochaines années et l’abs-
tention politique ne sera plus de mise. Les États devront finan-
cer leurs déficits vertigineux et s’appuieront sur les banques. Les 
dépôts seront protégés, mais au prix de la supervision des cré-
dits et d’investissements bancaires en obligations d’État émises 
pour financer les gigantesques endettements étatiques. La créa-
tion monétaire va donc réintégrer la sphère étatique, puisque les 
banques vont monétiser les emprunts d’État.

Le secteur bancaire européen est confronté à de véritables pro-
blèmes existentiels, qui se situeront entre la nationalisation et la 
contraction des crédits au secteur privé.


