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Les banques francaises s'estiment defavorisees
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Saluée par les marchés, les écono-
mistes et la majorité des gouverne-
ments européens, la politique
d’achats de titres par la BCE est ac-
cueillie plus fraichement dans les
banques notamment en France.
« Honnétement, pour nous, le QF
n’est pas une bonne nouvelle. Cette
politique va prolonger les taux bas
qui laminent la rentabilité de notre
banque de détail », confie le di-
rigeant d’une banque fran-
caise, « Nous n'avons ap-
porté aucun actif aux
programmes de rachat
de la BCE. Je pense que
ce sont surtout les
banques périphéri-
ques ou les asiati-
ques qui y parti-
cipent... »

Depuis le
9 mars, la Ban-
que centrale

européenne
(BCE) et ses fi-
liales ache-

tent en moyenne 3 milliards
d’euros de dettes privées et publi-
ques chaque jour sur les marchés.
Ces opérations devraient se pro-
longer au moins jusqu’en septem-
bre 2016. Pendant ces dix-huit
mois, la BCE injectera 1140 mil-
liards d’euros dans I'économie,
soit un peu plus de la moitié du bi-
lan de BNP Paribas, premiére ban-
que de la zone euro. En Europe, les
établissements financiers restent
au coeur du dispositif du « quanti-
tative easing » (QE) car ils sont les
premiers détenteurs d’actifs que la
BCE entend racheter.

Bouffée d'oxygeéne

A entendre les banques francaises,
les grandes gagnantes du QE de la

BCE seraient leurs concurrentes en
Espagne, en Italie et en Irlande. EI-
les bénéficient, comme leurs Etats,
d’'un coiit de refinancement plus
attractif sur les marchés, une faci-
lit¢ quavaient déja, depuis deux
ans, les banques francaises et alle-
mandes. Cette bouffée d'oxygene
dans les pays périphériques leur
permet d’offrir des crédits a leurs
clients, a un moment ou I’écono-
mie repart en Irlande et en Espa-
gne. C’est aussi le cas en Italie, ol
les PME trés dynamiques du Nord
étaient victimes d'un réel « credit
crunch ». Les banques périphéri-
ques se délestent volontiers de
leurs bons d’Etat, afin d’offrir de
nouveaux crédits, confient les ac-
teurs de marchés.

Les banques francaises, elles,
sont moins a I'aise avec ces exces
de liquidités. Elles continuent de se
plaindre de la rareté des « bons »
dossiers de crédit. « La politique de
relance monélaire fonctionnera en
France uniquement si elle s’accom-
pagne d'une vaste remise en ordre de
la maison », a expliqué Jean-
Claude Trichet, ancien président
francais de la BCE, lors d'une
conférence organisée par le cabinet
de juristes Arc. « Le probléme fran-
cais du financement des entreprises
s’explique avant tout par la dégra-
dation de leur taux de marge », a
ajouté I'ancien banquier central.

La participation des banques
européennes au programme de la
BCE est aussi contrainte par la ré-
glementation du secteur. Les éta-
blissements qui céderaient trop
d’actifs risquent de déséquilibrer
leur bilan et de s’exposer aux fou-
dres de leur régulateur. « Pour les
banques, deux forces s’opposent, la
force économique, qui les incite a
céder a bon prix leurs portefeuilles,
et la force réglementaire, qui les
pousse a conserver des actifs utiles

pour maintenir le niveau de leur ra-
tio de liquidité », résume Emma-
nuel Weyd, gérant crédit chez Eif-
fel Investment Group. Ces deux
forces sont incarnées a Francfort
par les équipes de Daniele Nouy, en
charge de la régulation bancaire, et
celles de Mario Draghi, qui pilotent
la politique monétaire.

Méme s'ils ne participent pas au
programme de rachat de la banque
centrale, les établissements béné-
ficieront tous d'un acces illimité et
trés bon marché a la liquidité. « Le
QE fait largement baisser le taux de
refinancement des banques, car la
BCE rachete leurs obligations fon-
ciéres et leurs ABS, explique Em-
manuel Weyd. Le redéploiement
des exces de liquidité va aussi per-
mettre aux banques d’émettre
beaucoup plus facilement sur les
marchés, notamment des fonds pro-
pres hybrides, requis sous Bdle III. »

En terme d’activité, cette injec-
tion de liquidités bon marché se
ressentira sur les résultats des ban-
ques d’investissement des le
deuxiéme trimestre: leurs divi-
sions de « trading » devraient pro-
fiter a plein de la nouvelle volatilité
des marchés. La banque de détail
suivra dans un deuxieme temps, si
la reprise se confirme en Europe. m



