LE MOIS EN REVUE

Augil de o ars

INTERVIEW EXCLUSIVE
LA BANQUE DE DEMAIN
POURRAIT S’INSPIRER
DU GLASS STEAGALL ACT

Henri Guaino revient sur le
plan de soutien aux banques
décidé par I’Etat, le role

du pouvoir politique et les
conditions d’une refondation
du systeme financier mondial.
Il s’interroge sur une
séparation entre opérations
de marché et de banque,
dont le Glass Steagall Act
était un exemple, comme un
moyen de limiter les risques
de contagion.

m La deuxiéme tranche de 10,5 mil-
liards d’euros d’apport en capital va
étre débloquée par I’Etat. Quelles sont
les contreparties demandées?
L’Etatapporte aux banques des quasi-
fonds propres pour leur permettre,
non pas de survivre puisqu’elles ne
sont pas au bord de la faillite, mais
pour qu’elles prétent. LEtat a cou-
vert les besoins de liquidité avec les
garanties accordées au refinancement
etles besoins en capital, pour que les
banques prétent davantage. Elles se
sont engagées 2 le faire.

m Pouvez-vous évaluer combien les
fonds investis dans les banques vont
rapporter a ’Etat 3 terme?

Larémunération de ces quasi-fonds
propres est fixée a 8 %. Cela repré-
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sente un gain substantiel pour les
finances publiques compte tenu du
cofit du financement.

m Les banques se sont engagées a
augmenter leurs encours de crédit
de 3 34 % par an. Quelles premié-
res appréciations portez-vous sur
leur action dans ce sens?

Les banques estiment qu’elles conti-
nuent a préter, mais presque tous
les acteurs de ’économie affirment

qu’ils ont beaucoup de difficultés a
obtenir des crédits. La vérité, c’est
que les banques sont beaucoup
plus restrictives dans leurs critéres
de sélection du risque et que des
acteurs importants ont disparu du
marché. Cela crée un rationnement
du crédit. Pour tenter de le limiter,
I’Etata choisi la solution du média-
teur du crédit appuyée sur un réseau
assez large qui traite les dossiers au
cas par cas.



René Ricol, le médiateur, accomplit
un travail remarquable. Le dispositif
fonctionne bien. Suffira-t-il a résou-
dre le probleme dans sa dimension
macroéconomique ? La question reste
posée et chacun doitavoir conscience
de ses responsabilités. En créant un
crédit crunch, les banques creuseraient
leur propre tombe.

® Que se passera-t-il siles banques
ne respectent pas le seuil fixé?

Je ne me place pas dans cette hypo-
these. Dans tous les pays, le politique,
portant a bout de bras I’économie,
la banque et la finance, impose ses
régles. A lui de ne pas abuser d’un
pouvoir normatif qui, compte tenu
deI’état de la société et de 'opinion,
devient considérable. Si le crédit est
insuffisant, la récession se transfor-
mera en dépression et les banques
en seraientles premieres victimes. Si
Iesprit de responsabilité ne prévalait
pas, il resterait toujours la possibilité
pour I’Etat de prendre le contrdle des
banques. Mais cela ne résoudrait pas
miraculeusement le probleme du
rationnementdu crédit parce qu’on ne
peut pas transformer les banques en
guichetautomatique de préts. Il faut
trouver un équilibre entre la nécessité
de prendre en compte la capacité de
remboursementdes emprunteurs etla
nécessité d’apporter a ’économie un
volume de financement suffisant sans
lequel méme les bons risques finiront
par devenir de mauvais risques.

m Qu’en est-il des autres contre-
parties?

Sur les rémunérations, ’appel a
Pautodiscipline et au sens des res-
ponsabilités est préférable a des
mesures discrétionnaires comme
celles dont on parle dans certains
pays. Mais il faut bien étre conscient
qu’en cas d’abus scandaleux—je pense
aux 18,5 milliards de dollars de pri-
mes versées aux opérateurs de Wall
Street — il y a un risque important
que les opinions publiques impo-
sent des solutions extrémes.

En matiere de dividendes, il n’est pas
possible de demander aux banques de
ne rien distribuer car elles ont besoin
deleurs actionnaires. Mais I’Etat ne
peut pas apporter des fonds propres
uniquement pour qu’ils soient dis-
tribués aux actionnaires. La encore,
chacun devra faire des efforts pour
trouver un équilibre entre des exi-
gences contradictoires.

m Parmiles solutions a lacrise, les €€ La position
bad bankssont de plus en plus sou-  francaise
vent évoquées. Vous ne les consi- est plutdt de
dérez pas comme une option pos-  ,donner au
sible pour la France?

P FMI une place

C’est une solution tres périlleuse.
Les bad banks sont utiles dans des cas
particuliers, comme cela a été pour le
Crédit Lyonnais ou pour Dexia.

Mais pratiquée a tres grande échelle,
cette solution pose des problemes
insolubles : que valent les “actifs
pourris” ? Quelle définition en don-
ner? Jusqu'a quel point un actif est-il
pourri? Ces actifs peuvent étre valo-
risés, soit de fagon trop restrictive et
alors rien n’est résolu ; soit de facon
trop extensive etalorsilyaunrisque
d’effondrement par contamination
de tout le systeme bancaire mondial

1. RELANCE ECONOMIQUE

De la Chine vers ’Europe: le retour de P’inflation

Pour Henri Guaino, la Chine joue un rdle essentiel dans le
nouvel ordre économique mondial. La sortie de crise passe
nécessairement par la relance de P’inflation.

M En Chine, les exportations ralentissent car le commerce
international se contracte. Les excédents vont baisser et la
croissance ralentir. Or la pression sociale est telle qu’il va falloir
allumer le moteur de la croissance interne.

Along terme, la croissance endogene de la Chine dépend
largement des salaires. Le gouvernement ira-t-il jusqu’a une
politique d’augmentation massive de ces derniers pour créer un
marché de consommateurs?

centrale dans
la surveillance
et la régulation

financiére.99

Les excédents financiers disparaissent

Parallelement, si les excédents en provenance notamment

de la Chine disparaissent, comment faire pour financer les
déficits d’autres pays? Cette question se pose aux Etats-Unis.
Que faire si vous n’avez pas d’épargnants qui puissent vous
préter? Il ne reste qu’une solution: faire tourner la planche &
billets. Apres un temps de déflation, pendant lequel les prix
vont baisser pour parvenir a vendre, I'inflation pourrait donc
remonter. Historiquement, il n’y a pas eu une crise de ce genre
dont on soit sorti autrement.

puisque les mémes actifs sont dis-
séminés dans tous les bilans. Sans
oublier que la crise économique et
financiere déplace sans arrétla fron-
tiére entre bons et mauvais risques.
Utilisée sur une treés grande échelle,
la solution de la bad bank peut avoir,
dans les circonstances actuelles,
des effets systémiques négatifs non
maitrisables.

m Que pensez-vous du plan amé-
ricain qui compte exploiter cette
solution?

Compte tenu de son ampleur (1 0oo
a 2 000 milliards), il n’est pas sans
risque systémique. De plus, comme
les décisions sont annoncées dans
leurs grands principes sans en préci-
ser les mécanismes, cela inquiéte les
marchés, car dans ce genre de mon-
tage “le diable se cache dans les détails”.
Ce qui est compliqué, en outre, c’est
que personne ne sait exactement ce
que contiennent les bilans des ban-
ques, méme pas les banquiers, telle-
ment les produits et les opérations
sont complexes.

m S’appuyer sur des investisseurs
privés,comme le prévoit le plan amé-
ricain, est-ce une bonne idée?
Tant mieux si des investisseurs son
préts a racheter des actifs “pour-
ris” en prenant des risques et en
jouantavec leur propre argent et non
avec celui des autres ou avec celui
du contribuable. Mais en tout état
de cause, la question du prix reste
posée. S’ils achetent, comme c’est
leur intérét, au prix le plus bas possi-
ble, il va falloir constater des pertes
colossales dans les bilans des ban-
ques du monde entier et on risque
la catastrophe.

m Qu’attendez-vous du prochain
G 20 le 2 avril a Londres?

Tout dépendra de lavolonté des res-
ponsables politiques de prendre des
décisions politiques fortes et pas
seulement des décisions purement
techniques.
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AWashington, les Chefs d’Etatetde
gouvernement ont pris conscience de
la gravité de la situation et de la néces-
sité de changements en profondeur.
On peutdonc espérer faire des avan-
cées sur tous les thémes identifiés en
novembre, comme les hedge funds, les
paradis fiscaux, la comptabilisation
des actifs, les modes de rémunéra-
tions des opérateurs, le hors-bilan...
Mais c’est la gravité de la crise qui
décidera du rythme et de Pampleur
de cette transformation.

m Pourtant ce sont les politiques
qui semblent freiner les travaux
sur la supervision internationale
par crainte de perte de souverai-
neté?

IIn’y a pas de probleme de souverai-
neté. Il ne s’agit pas de fondre tous
les régulateurs dans un seul régu-
lateur mondial tellement gigantes-
que qu’il serait impuissant. Il s’agit
d’organiser une coopération efficace
entre tous les régulateurs natio-
naux et de se mettre d’accord sur
de grands principes communs. Les
travaux sont plutdt freinés par des
experts que par les politiques parce
qu’ils ontdu mal a imaginer un autre
monde que celui dans lequel ils ont
vécu et par des lobbies qui ne veulent
rien changer. Ils ont peur que leurs
intéréts en souffrent.

m Quel pourrait étre le rdle du FMI?
La question est de savoir si la coor-
dination mondiale doit étre confiée
aune entité publique comme le FMI
ou a une émanation de profession-
nels, telle que le Forum de stabilité
financiere. La position francaise est
plutotde redonner au FMI une place
centrale dans la surveillance et la
régulation financiere.

De méme, pour les normes comp-
tables, les états se sont dessaisis de
leur pouvoir normatifau profitd’ins-
tances privées. Le principal frein au
changementestla. Le plus important
pour I’avenir n’est peut-étre pas tant
dans I’étendue des pouvoirs d’une

REVUE BANQUE N°711 MARS 2009

> Aufil de la erise financiere..

T

autorité mondiale de régulation
que dans la conversion des esprits.
La dérégulation au cours des vingt
dernieres années a été possible car
tous les acteurs s’étaient mis a pen-
ser de la méme maniere. Il n’y a pas
eubesoin de régulateur mondial uni-
que pour que tout le monde adopte
les mémes regles et que s’édifie un
capitalisme financier débridé parce
quel’idéologie dominante du temps
y poussait. Comme I’idéologie key-
nésienne née de la crise des années
1930 avait engendré le capitalisme
régulé de I’apres-guerre.

€€ Dans nos efforts pour une reprise de I’emploi, nous devrons
nous assurer de deux garanties contre les maux du passé. Il
faut un contrdle strict des activités bancaires, de crédit et
d’investissement. Il faut mettre fin d la spéculation qui se sert
de Pargent d’autrui et il faut prendre des dispositions pour une
monnaie solide et disponible en quantité suffisante. 99

Discours d’investiture de Franklin Delano Roosevelt
du 4 mars 1933.

m Quels sont les alliés des positions
francaises au sein du G 20?

Envérité, les lignes bougent rapide-
ment au fur et 2 mesure que la crise
s’approfondit et que ses conséquen-
ces se fontsentir. Quand les différents
acteurs prendront conscience que
cette crise n’est pas une parenthese
qui sera bientdt refermée, mais un
ébranlement structurel tel que rien
ne pourra plus étre comme avant, la
position francaise sur la moralisa-
tion et la refondation du capitalisme
financier sera de plus en plus large-
ment partagée. Sil’on se reportea ce
qu’étaitla pensée unique planétaire
en la matiere il y a moins d’un an,
onvoitqueI’évolution des esprits est
treés rapide. Quand les grandes pla-
ces financieres auront compris que
demain ce ne sera plus la liberté de
pouvoir tout faire qui sera leur prin-
cipal attrait, mais la confiance qu’el-
les seront capables d’inspirer grace

a leur transparence, a la qualité de
leur régulation, aI’éthique défendue
par leurs institutions, la refondation
avancera plus rapidement. Sinon
tous ceux qui croient sauver leurs
intéréts en résistant au changement
vont finir par tout perdre.

m Quelles sont les grandes étapes
pour organiser une coordination
internationale?

Il seraitlogique de commencer parle
Vieux Continent. La présidence fran-
caise de]’Union a dépensé beaucoup
d’énergie et d’imagination pour que
I’Europe coordonne ses efforts face a
la crise. Mais aujourd’hui, avec ’ag-
gravation de la situation économique,
la tentation du chacun pour soi s’ac-
croit. Avec une présidence alternant
tous les six mois et des procédures
peuadaptées aux temps de crise, I'Eu-
rope ne peut réussir a se coordonner
que si chacun, et en particulier les
grands pays, en exprime la volonté.
Le fait est que ’on ne s’y trouve pas
encore. En revanche, al’échelle pla-
nétaire, avec le G2o des Chefs d’Etat
et de gouvernement qui inclut les
grands pays émergents, une nouvelle
forme de coordination est en train
de naitre. Elle pourrait bien changer
la gouvernance mondiale.

m Qu’attendez-vous de la nouvelle
présidence américaine?

Méme si les Etats-Unis sont passés
du statut de puissance absolue a celui
de puissance relative, ils assument
une responsabilité mondiale. La
nouvelle administration américaine
avis-a-vis du monde une responsa-
bilité morale singuliere. Le monde
attend qu’elle ’assume. La nouvelle
présidence a déja accepté de le faire
sur le plan du climat et semble plus
réceptive que la précédente a I'idée
de moraliser le capitalisme financier
—’'un des themes de campagne de
Barack Obama. Elle doit par ailleurs
tenir compte de la révolte des clas-
ses moyennes américaines contre
Wall Street.



EQu’en est-il des pays émer- POINT D’ETAPE entretenant I'illusion qu’en diluant
gents? le risque on le faisait disparaitre, on
IIs jouent un réle trés important o - . a créé les conditions de la catastro-
dans les négociations. On ne pour- Henri Guaino est le c,hef.de la m'ss'on,'".term'"',Ster'e"‘? phe. Le systeme d’avant n’était peut-
. . . . chargé du projet de I’'Union pour la Méditerranée dont il est " . . R
rait pas imaginer refonderle capita-  yp des principaux nitiateurs. étre pas le meilleur, mais celui-la est
lisme mondial et réguler lamondia- M “Au travers de 'Union pour la Méditerranée, nous cherchons a attirer ~ pire. Il faut d’urgence inventer autre

lisation sans eux. Avec une mention  les investisseurs privés et notamment ceux du Golfe. Nous voulons chose, un nouveau systéme dans
sortir des logiques bureaucratiques qui fonctionnent sur des budgets .

o . , ; ; lequel chacun payera le vrai prix du
s 1y . a dépenser. Nous voulons raisonner dans 'autre sens, celui de la vie . 1 )

On ne peut pas réfléchir a 'avenir de économique normale: faire d’abord des projets et chercher ensuite les risque et de la rareté.

P’économie mondiale sans se poser  ressources nécessaires pour les réaliser.”
la question de ’avenir des excédents ~ Une réunion est prévue le 19 mars au Caire qui réunira des investisseurs m De nombreux gouvernements

I . . privés et institutionnels comme la BE! ou la Caisse des Dépdts. s gre ,
chinois ou de la sous-évaluation du 5 ” g cherchent a limiter la spécula-
Cette derniere a créé avec son homologue italien un fonds pour les

5o . 5 Lo . ,e , . Py i
yuan. Pour Pinstant, il n’a pas €t€  infrastructures en Méditerranée, projet auquel devrait également tion...
possible d’inscrire les questions  souscrire son équivalent égyptien; les Marocains ont marqué leur intérét. ~ Roosevelt, dans son discours d’in-

monétaires A I'ordre du jour. Mais  Lefonds pourrit atteindre in fine un milliard d’euros.” vestiture en 1933, affirme déja qu’il

L’Union pour la Méditerranée

particuliére pour la Chine (encadré 1).

le désordre financier et le désordre
monétaire sont étroitement liés.
Pour pouvoir parler vraiment d’un
“nouveau Bretton Woods”, il faudra
aussi avancer sur ce terrain.

Cela ne concerne pas seulement la
monnaie chinoise ou celles d’autres
pays émergents, mais aussi, bien siir,
le dollar. On mesure la difficulté de
la tiche.

m Quelles sont les perspectives
pour un nouvel ordre financier
mondial?

Lexemple des années 1930 est tres
intéressant a cet égard : une situa-
tion semblable a celle que nous
connaissons avait suscité de nom-
breux débats. Les lecons qui en ont
été tirées pourraient servir de base
de réflexion.

Au cours des derniéres années, beau-
coup de banques ont délaissé leur
métier de base: faire du crédit en
analysantle risque de crédit, c’est-a-
dire en évaluant la capacité de rem-
boursement des emprunteurs. Pour
répondre aux exigences de rende-
ments exorbitants de leurs action-
naires, elles se sont engagées dans
d’autres activités en prenant des
risques considérables. Regardez
ce qui est arrivé aux établissements
mutualistes avec leurs véhicules
cotés alors que ce n’était ni dans leur
métier, ni dans leur culture, mais
la pression du systeme était telle
qu’il leur était difficile de résister a

la tentation. Que sera la banque de
demain? Le débat est ouvert. Soiton
va vers la constitution de tres gran-
des banques universelles dans les-
quelles les banques d’investissement
seraient toutes adossées a de gran-
des banques de dépot et régulées de
la méme maniere; c’est le mouve-
ment auquel on assiste aujourd’hui
aux Etats-Unis. Soit on revient 2 ce
qui avait été la réponse de tous les
régulateurs et notammentameéricain
dans les années 1930 a I'instar du
Glass Steagall Act qui avait imposé
une séparation complete des activi-
tés entre opérations de marchés et
opérations de banque.

m Etes-vous en faveur d’un cloison-
nement des activités financiéres a la
maniére du Glass Steagall Act?

La réponse apres les années 1930
avait été de segmenter les marchés et
de séparer les activités pour réduire
les effets de contagion en cas de
crise et pour limiter le volume de la
spéculation. Cela n’a pas trop mal
fonctionné jusqu’aux années 198o.
Il n’y a pas eu de crise majeure et on
a pu financer sans probleme ’ex-
traordinaire croissance des trente
glorieuses. On ne reviendra pas au
monde des années 1960, mais il y a
peut-étre quelques lecons a en tirer
car le systéme mis a la place a créé
une des plus gigantesques bulles
d’endettement et de spéculation. En

faut mettre fin a la spéculation qui
sesertde’argent des autres. Quand
les spéculateurs jouent avec leur pro-
pre argent argument classique de
la spéculation stabilisante est rece-
vable: s’ils gagnent de I’argent, c’est
qu’ils achetent quand les cours sont
bas et vendent quand les cours sont
hauts. Mais si les spéculateurs jouent
avec ’argentdes autres, I’argument
ne tient plus: si les marchés fonc-
tionnent bien, la spéculation peut
étre déstabilisante.

m Comment les banques doivent-
elles se recentrer sur la gestion
durisque?

Il faut revenir aux fondamentaux. La
rationalité financiere, c’estarbitrage
entre le risque et la rentabilité. Pour
espérer un rendementde 15 %, il faut
prendre beaucoup plus de risques
que pour une espérance de rende-
ment de 5 %. Depuis des années, le
rendement était gonflé avec des effets
de levier donc avec plus de risques.
Mais tout le systéme était organisé
pour occulter ce risque. On avait fini
par oublier la lecon du théoréme de
Modigliani et Miller bien connu des
spécialistes de la finance : 'augmen-
tation de ’espérance de rendement
par I’effet de levier de ’endettement
est exactement compensée par |’ac-
croissement du risque. B

Propos recueillis par Elisabeth Coulomb et
Andréane Fulconis-Tielens
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