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Marché financier — Une sécurité trompeuse

par Ridiger Rauls,* Allemagne

Pendant des décennies, l'or
et les obligations d’Etat
ameéricaines ont été consi-
dérés comme les place-
ments sdrs par excellence.
En ce qui concerne les titres
ameéricains, le capitalisme
lui-méme a révélé que cette
profession de foi n’était
qu’un leurre. Les titres de la dette américaine de-
viennent de plus en plus un probléme pour les
banques et le shadow banking.
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Changement de contexte

Si la crise financiere mondiale de 2007/8 avait
été déclenchée par des placements hautement
spéculatifs, la crise actuelle a justement pour
origine le contraire. Les emprunts d’Etat améri-
cains, apparemment solides, ont perdu jusqu'a
présent environ 30% de leur valeur en raison
des hausses de taux d'intérét de la banque cen-
trale américaine. Outre les investisseurs, les
banques qui ont placé une grande partie de
leurs fonds propres dans ces titres sont parti-
culierement touchées. Leur argent devait ainsi
non seulement rapporter des intéréts, mais
aussi étre disponible rapidement a tout mo-
ment.

Mais linvestissement dans les emprunts
d’Etat avait aussi une autre raison d'étre: ils ne
doivent pas étre garantis contre le défaut de
paiement par un dépét de fonds propres comme
d’'autres titres ou placements. En effet, la
science économique part du principe que les
Etats ne peuvent pas devenir insolvables, raison
pour laquelle les obligations d’Etat n'ont pas be-
soin d'une garantie particuliere. Mais dans son
détachement du monde, les faillites d'Etat de
I'’Argentine au Zimbabwe semblent lui avoir
échappé jusqu’a présent. De méme que le fait
que les Etats-Unis, le plus grand débiteur du
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monde, titube actuellement et pour la énieme
fois au bord de l'insolvabilité.

En tout cas, depuis la faillite de Lehman Bro-
thers, de nombreux citoyens et Etats sont plus
critiques vis-a-vis du systeme financier mondial.
La confiance aveugle dont jouissaient ses insti-
tutions jusqu’en 2007 a fait place a une méfiance
largement répandue. A cela sajoute le fait que
les citoyens disposent aujourd’hui de tout autres
possibilités pour se soustraire a I'emprise des
établissements financiers.

Le citoyen numérique

La numérisation de la vie ne s’est pas arrétée aux
banques et aux comptes. Les banques ont su ti-
rer profit des opportunités offertes par la numéri-
sation. De plus en plus de taches bancaires ont
été transférées au titulaire du compte. Il prenait
lui-méme en charge la gestion de son compte.
Avec leurs logiciels, les banques ne faisaient
plus que fournir le cadre des opérations ban-
caires. Cela leur a permis de réaliser d'énormes
économies. Les succursales pouvaient étre fer-
mées, les collaborateurs licenciés par milliers ou
les emplois libérés ne devaient plus étre occu-
pés.

En confiant la gestion des comptes au titulaire
du compte, les banques ont toutefois également
abandonné le controle des comptes. Cela se paie
aujourd’hui dans la crise bancaire actuelle. En ef-
fet, en quelques clics de souris, le titulaire d'un
compte peut aujourd’hui transférer son avoir
d’'une banque a une autre, sans que la banque ne
puisse jusqu'a présent exercer une quelconque
influence. Si en 2007/8, on avait encore la possi-
bilité de fermer des guichets bancaires pour faire
face a l'afflux de clients, cela n'aurait plus aucun
effet aujourd’hui.

A I'époque, la parole de la chanceliére suffisait
aretenir les clients chez eux. Aujourd’hui, ils n‘ont
méme plus besoin de se rendre a la banque, ils
prennent d'assaut les banques depuis chez eux.
Les banques américaines ont clairement ressen-
ti ce changement au cours des dernieres se-
maines. Des que des doutes ont été émis sur la
solidité de la Silicon Valley Bank, les clients ont
retiré des milliards en quelques secondes et les



ont transférés vers les grands établissements fi-
nanciers, considérés comme plus sdrs justement
en raison de leur taille.

Aux premiers signes de faiblesse de la Silicon
Valley Bank, les investisseurs ont retiré «42 mil-
liards de dollars de dépdts en seulement cing
heures».” Pour la premiére fois, les dirigeants
des marchés financiers semblent avoir pris
conscience des dangers qui pourraient les guet-
ter. Le superviseur en chef de la Banque centrale
européenne (BCE), Andrea Enria, a évoqué «le
c6té obscur de la numérisation. Celle-ci permet
aux clients d'une banque de s'échapper tres rapi-
dement. [..] Une telle rapidité de retrait des dé-
pbts n'a jamais existé auparavant».? Ce qui a
commencé comme une opportunité bienvenue
de réaliser des économies risque désormais de
se révéler étre une catastrophe pour le systeme
bancaire, 'autogestion numérique du titulaire du
compte.

Des guérisseurs capitalistes

Ce qui n‘avait pas été reconnu jusqu’ici comme
un danger latent, mais qui est devenu dramati-
quement évident, ne s'est pas produit sans rai-
son. Lévolution des banques ameéricaines de
taille moyenne s’explique par les hausses de
taux d'intérét de ces derniers mois. Celles-ci
sont censées lutter contre l'inflation qui s'est
abattue sur les pays occidentaux avec une vio-
lence inconnue. Ce qui, au sens strict, n'est rien
d’autre qu’'une hausse des prix,® doit désormais
étre combattu par I'arme universelle qu’est la po-
litique des taux d'intérét. C'est comparable au
médecin qui administre des antibiotiques
lorsque l'agent pathogéne n'est pas clair.

Ces médicaments, tout comme la politique
monétaire, peuvent étre efficaces, mais ils
peuvent aussi affaiblir davantage les défenses
immunitaires. Dans le cas des banques améri-
caines, la politique de hausse des taux d'intérét
a l'effet inverse. De nouvelles obligations sont
proposées sur le marché avec un taux d'intérét
plus élevé. Le taux d'intérét des anciennes n'est
pas affecté, car il est fixe pour la durée de l'obli-
gation. Néanmoins, leur rendement augmente,
car les cours des anciennes obligations
baissent.* Cela signifie que les anciennes obliga-
tions, que de nombreuses banques détiennent
dans leur bilan en tant que fonds propres,
perdent de la valeur, et donc les fonds propres.

Dans le cas de la Silicon Valley Bank, cela a fait
réagir 'agence de notation Moodys, qui a cru de-

voir réévaluer la note de la banque. Les banques
centrales ne s’attendaient manifestement pas a
de telles répercussions de leurs mesures. En
tout cas, la FED a semblé trés surprise. En un clin
d’ceil, elle a injecté des fonds et modifié ses
plans en matiére de hausse des taux d’intérét. Ce
n'est pas la premiére fois que les dirigeants du
monde financier occidental montrent clairement
par leurs actions qu’ils ne comprennent pas le
capitalisme.

C'était déja le cas avant la crise de 2007/8,
lorsque les agences de notation ont proposé une
composition des certificats ABS qui, selon elles,
était a l'abri des défaillances. Quelques mois
plus tard, ce sont justement ces certificats qui
ont failli provoquer I'effondrement du capita-
lisme financier occidental. C'est difficile a croire,
mais les représentants du capitalisme ne savent
pas comment il fonctionne. D'un autre cé6té, il
n'est justement pas étonnant d'ingurgiter les
théories confuses de la science économique
bourgeoise, mais de mettre Marx de coété
comme étant dépassé ou réfuté.

Une médecine ameére

Les augmentations des taux d'intérét aggravent
les problémes; on s'y tient malgré tout, comme le
montrent les nouvelles hausses de la FED et de
la BCE. Linflation ne baisse guére, mais I'activité
économique, elle, diminue. Ce qui augmente, ce
sont les dettes et l'incertitude des investisseurs.
Ceux-ci se réfugient dans les grands établisse-
ments bancaires que l'on croit sdrs. La seule
question qui se pose est de savoir qui sauvera la
nouvelle UBS, élargie au Credit Suisse, si ses
fonds propres fondent sous l'effet de la hausse
des taux d'intérét ou de la baisse des cours des
obligations.

Pour retrouver des liquidités apres le retrait
des dépdts de ses clients, la Silicon Valley Bank
avait vendu des emprunts d’Etat américains et
réalisé des pertes qui avaient ébranlé sa base de
fonds propres. La méme situation s'est produite
pour les autres banques américaines qui ont tré-
buché sous l'effet des hausses de taux d'intérét.
Ce processus ne se limite pas aux Etats-Unis.
«Le Groupe des caisses d’épargne a donc lui aus-
si da faire face a des corrections de valeur de
7,8 milliards d’euros I'année derniere.»®

Méme si, selon le Fonds monétaire internatio-
nal (FMI), le risque de pertes dormant encore
dans les livres est plus élevé aux Etats-Unis
gu’en Europe, il faut aussi voir que cette évolu-
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tion n'est pas encore arrivée a son terme. Des
surprises sont toujours possibles, auxquelles
personne ne s'attendait jusqu’a présent. Car jus-
qu'a présent, les failles n'ont éclaté qu'en sur-
face, c'est-a-dire au niveau des banques.

Sous le radar

Les effets de I'augmentation des taux d'intérét
ne sont pas encore perceptibles dans le do-
maine des financeurs immobiliers, lorsque des
financements de raccordement doivent étre mis
en place, en particulier pour I'immobilier com-
mercial. La encore, les banques régionales sont
en premiere ligne, car elles sont généralement
les premiers interlocuteurs possibles pour le fi-
nancement immobilier. Les établissements de
taille moyenne sont particulierement vulné-
rables en raison de leur capitalisation plus faible
que celle des grandes banques.

Les clients sont confrontés au probleme sui-
vant: d’'une part, les taux d'intérét pour les finan-
cements de suivi ont considérablement aug-
menté, mais d'autre part, la valeur du bien immo-
bilier a chuté en raison de la baisse de la de-
mande et représente donc moins de garantie
pour un nouveau crédit. Combler cet écart ne de-
vrait pas étre facile pour de nombreux clients,
mais aussi pour les banques. En effet, ces condi-
tions modifiées affectent les banques dans leurs
possibilités d'octroi de crédit. Il est donc a
craindre que de hombreux promoteurs et socié-
tés immobilieres devront faire appel a un admi-
nistrateur judiciaire et que les banques se retrou-
veront avec des créances irrécouvrables.

Les plus grands dangers se cachent toutefois
dans les banques dites de I'ombre. En font partie

les fonds de capital-investissement, les fonds du
marché monétaire et les fonds spéculatifs.
Contrairement aux banques commerciales, ils
sont beaucoup moins controlés par les autorités
de surveillance bancaire. Cela a eu pour consé-
quence que les activités a haut risque des
banques ont justement été externalisées vers ces
banques de l'ombre afin de les soustraire au
contrble des autorités de surveillance bancaire.
Les derniers chiffres du Conseil de stabilité finan-
ciére de Bale révelent les mines enterrées ici: «Les
actifs détenus par les banques de I'ombre repré-
sentent désormais la moitié du volume mondial.»®

Cela montre clairement les risques qui pésent
sur le systéme financier mondial si ces com-
plexes devaient étre ébranlés ou méme vaciller
suite a de nouvelles décisions politiques des
banques centrales et des politiciens. Il est pro-
bable que toutes les banques centrales du
monde occidental ne soient pas en mesure de
mobiliser suffisamment de moyens pour empé-
cher un effondrement par des aides en liquidités.

Source: https://ruedigerraulsblog.wordpress.com/
2023/05/13/trugerische-sicherheit, 13 mai 2023

(Traduction «Point de vue Suisse»)
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