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Pourquoi les banques et les assureurs-vie peuvent
disparaitre

Les régulateurs des banques et des sociétés d’assurance-vie ont la
volonté que I'épargne qui transite par ces intermédiaires financiers
(les dépbts pour les banques, I'épargne investie dans les contrats
d’assurance-vie) soit sans risque.

Puisque I'actif des banques (avec les taux de défaut sur les crédits) et
des sociétés d’assurance (avec la variabilité des prix des actifs
financiers) est risqué, pour que leur passif soit sans risque il faut que
ces intermédiaires financiers aient une capacité trés importante (et
croissante apres la crise) d’absorption des risques, ce qui leur impose
de détenir des fonds propres trés importants et croissants.

Puisqu’il faut que les banques et les sociétés d’assurance-vie
rentabilisent ces fonds propres, les colts d’intermédiation pour les
banques et l'assurance-vie deviennent importants (il faut que les
banques et I'assurance-vie aient des marges importantes pour
rémunérer leurs fonds propres). L’intermédiation de I'épargne par les
banques et l'assurance-vie devient donc chére, non compétitive
surtout dans un environnement de taux d’intérét bas, ce qui implique
qu’elle va reculer : le financement des entreprises va étre de plus en
plus désintermédié, les épargnants auront intérét a utiliser des formes
de placement (ETF par exemple) autres que I'assurance-vie.

On voit donc bien que les banques et les sociétés d’assurance-vie
sont menacées par la volonté de protéger les épargnants des risques.

Nous allons illustrer cette question par le cas de la France.
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Les banques et les sociétés d’assurance-vie doivent avoir des
actifs risqués et des passifs sans risque

1- Les banques ont un actif risqué (comme le montre I'évolution des préts non
performants, des défauts des emprunteurs, graphiques 1a/b, nous illustrons notre
analyse par le cas de la France) et le régulateur veut qu’elles aient un passif (les
dépots, graphique 1c) sans risque : les dépbts bancaires doivent étre complétement

sécurisés.
Graphique 1a Graphique 1b
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Graphique 1c
France :dép6ots et crédits bancaires (Md d'€)
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2- Les sociétés d’assurance-vie ont un actif risqué (avec les variations des taux
d’intérét a long terme, des cours boursiers, des prix de 'immobilier, graphiques 2a/b),
et le régulateur a voulu que le fonds en euros (graphique 2c) soit sans risque.

Graphique 2a Graphique 2b
France :indice boursier CAC 40 et taux d'intérét a France :prix de I'immobilier (100 en 2002:1)
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Graphique 2c
France :encours de fonds en euros enassurance

vie (Md d'€)
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Comment obtenir un passif sans risque alors que I'actif est
risqué ?

Pour que les banques et les sociétés d’assurance-vie aient un passif sans risque et un
actif risqué, il faut qu’elles aient une forte capacité d’absorption des risques, des chocs.

La solution est que les banques et les sociétés d’assurance-vie doivent avoir des fonds
propres trés importants (graphiques 3a/b), qui leur permettent d’absorber les chocs.

Graphique 3a
France :fonds propres des banques

Graphique 3b
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Le probleme est alors qu’il faut que les banques et les sociétés d’assurance rémunérent
ces fonds propres importants, donc dégagent des marges bénéficiaires importantes. Ceci
génére un colt d’intermédiation élevé, puisqu’il faut prendre une partie plus importante du
revenu de I'actif pour assurer la rémunération des fonds propres. Cette évolution est d’autant
plus pénalisante que les taux d’intérét sont bas et donc que le revenu de lactif des
intermédiaires financiers est faible (graphique 4).
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Graphique 4
France :intéréts regus par les entreprises
financiéres (en%du PIB valeur)
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Le codt de l'intermédiation de I'épargne par les banques et sociétés d’assurance s’accroit donc,
ce qui rend les banques et 'assurance-vie non compétitives pour intermédier I’épargne.

Synthése : que se passe-t-il si les banques et les sociétés
d’assurance-vie deviennent des intermédiaires financiers non-
compétitifs ?

On comprend donc le probléme : les banques et les sociétés d’assurance-vie ont des actifs plus
risqués apres la crise, et on veut que leurs passifs soient sans risque. Cela impose un coussin
d’amortissement trés important par les fonds propres, d’ou la hausse du colt d’intermédiation,
avec la hausse du besoin de rémunération des fonds propres, donc cela rend non-
compétitive I'intermédiation financiére par les banques et I’assurance-vie.

Qu’attendre de cette évolution ?

- la désintermédiation du financement des entreprises, puisque le financement sur les
marchés financiers devient plus compétitif que le financement par les banques (graphique
5);

- le remplacement de I’assurance-vie comme support de I’épargne par d’autres formes
d’épargne (ETF par exemple, graphique 6).

Graphique 5 Graphique 6
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Pour éviter cette « disparition » des banques et de I'assurance-vie, il faudrait accepter que les
épargnants portent une partie du risque de I'actif. Ceci est difficile a accepter pour les
dépdts, qui doivent étre sans risque ; mais on peut envisager que l'assurance-vie (fonds en

euros) devienne (un peu) risquée pour I'épargnant.
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interdictions et de s'y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne ne saurait étre tenue responsable a I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou
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