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COMMEMORATI.ON
A quoi
pensent-ils ?

Danslatéte des deux présidents,
al’heure dela transition

MicHELE COTTA

A quoi pensent ces deux hommes au
garde-a-vous devant le tombeau du sol-
dat inconnu dont ils viennent ensem-
ble de ranimer la flamme ? D’abord a
Pimage qu’ils donnent devant la
France et devant ’Europe. Celle de la
République, de sa continuité, de I’af-
firmation de ses principes. C’est la pre-
miere fois dans I’histoire de la Ve que
deux présidents, qui viennent de com-
battre I’un contre I’autre, commémo-
rent ensemble la victoire des Alliés sur
PAllemagne nazie en 1945. Lorsque
Francois Mitterrand et Jacques Chirac
s’étaient retrouvés le 8 mai 1995, pour
cette méme célébration, Francois Mit-
terrand était certes le président sor-
tant, et Jacques Chirac... Lirep.4

Ho]lande .
et les socialistes

Combien de temps va-t-il tenir
ses troupes dans sa main
develours?

SYLVIE PIERRE-BROSSOLETTE

Francois Hollande a prévenu : il ne se-
rait pas le chef d’un clan.Il a eu raison,
car cela lui serait tres difficile, tant les
socialistes sont divers etindépendants.
Bien siir, le nouveau Président a auto-
rité de celui qui arrive. Il a réussi 'ex-
ploit de faire revenir un homme de
gauche a PElysée, ce qui se faisait at-
tendre depuis Francois Mitterrand.Il va
procéder a de multiples nominations.
Mais une fois tout son dispositif en
place, il devra surveiller les camarades
de pres. Certes, selon ’adage de Jean-
Pierre Chevenement, “au gouverne
ment, on ferme sa gueule ou on
démissionne” Mais desles premiers en-
nuis-etilsne vont pas tarder a se multi-
plier, vu la situation financiere de la
France etlesmesures... Lirep.4

OPINIONS

MONDIALISATION

Pendant ce temps
Pendant nos travaux électoraux, les affaires
criminelles ne cessent pas

ALAIN BAUER Lire p.26

BRECHES
Laloi Cipolla

Du bon usage de la stupidité
PAUL-HENRI MOINET Lire p.26
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Too big to fail, viraiment ?

Le modele de banque universelle doit-il étre scindé entre banque de marché et banque de détail ?
I — W e S e e a — _ ‘
' !

g3 JACQUES SECONDI

il Celadevraitsefaire.Lidée,facon Glass Stea-
¥ gall Actde 1933 aux Etats-Unis, consistanta

B séparer les volatiles activités de marché de
la tranquille banque de détail aurait dusens
en période de marasme financier. opéra-
tion, envisagée par Francois Hollande dans
son programme, diminueraitla taille et cloi-
sonneraitlesrisques. Donc,elleréduiraitles
probabilités de contagion d’une défaillance
auxautresbanques puisal’ensemble deI’é-
conomie. Cela ne se fera pas. Les banques
universelles géantesfonctionnent depuis des
décennies maintenant au mélange grisant
s entrefinancements obtenus a prix réduit et
prise derisques pondérée parla garantieim-
plicite del’Etatquine peutenvisagerlachute
de champions dontlesactifs dépassentle PIB
national. Difficile de changer brutalement
| derégime.Silesautorités parviennent mal-
# gré toutal'imposer,dansintérét général, il
leur faudra gérer une transition faite de res-
tructurations délicates et de hausse du prix
des services bancaires. Lirep2

ENTRE LES LIGNES

Renverser la table

Le plus rude pour Francois Hollande sera moins d’affronter la crise que d’imposer le changement a gauche

HENRY LAURET

“Nous n’aurons pas plus d’une nuit d’é-
tat de grace... !I” Cette prophétie d’'un
leader socialiste a donc été démentie,
laissant place a une alternance paisi-
ble que Standard & Poor’s et compa-
gnie observent courtoisement avant
de juger sur piecesla gestuelle dunou-
veau venu. Pour ’heure, ceux qui font
nos fins de mois s’intéressent plutot a
la chienlit grecque et au sauvetage des
banques d’Espagne.Ici,le temps dela
tréve n’excedera pas au mieux les 1é-
gislatives de juin. Au sortir d’une vic-
toire nette et étriquée, la figure
tutélaire de Mitterrand ne servira plus
guere. Quoi de commun entre le mai-

tre des horloges de 81 et son disciple
vainqueur de 2012 ? Ténacité, rési-
lience, endurance. “Au-dela, il y a cette
autre ressemblance : ce n’est pas la gau-
chequiagagné maisladroitequiaperdu
une élection imperdable”, éructe un fi-
dele de Chirac! Chiracavait parié que
Mitterrand s’effondrerait en quelques
mois de socialisme. Bel exemple de
clairvoyance. Le premier socialiste a
PElysée n’y était pourtant pas allé de
main morte : une flopée d’embauches
de fonctionnaires ; la hausse de 10 %
du Smic et de 20 % des minima so-
ciaux ;les 39 heures ; la 5¢ semaine...
Avant le tournant de la rigueur de 83,
son orgie dépensiere fut tout pres de
mettrele pays cent pieds sous terre, et

PEurope d’avantla chute du Mur enri-
deau. Une trace indélébile de la gau-
che mitterrandienne s’est
durablementincrustée dansI’ADN du
pays: Cestla dépense publique. Pasun
chef d’Etat, pas une majorité, n’aura
eule courage d’en extirperle gene | Et
Nicolas Sarkozy pas plus que d’autres,
puisquela dépense aura progressé de
2pointsde PIBen 5 ans et que la crise
n’explique certainement pastout.D’a-
bord battu par lui-méme (un peu
commeVGE),la crise aurait pu étrela
chance de Sarkozy. La voici qui offre
au socialiste Francois Hollande une
circonstance et un enjeu historiques.
Le nouveau Président est-il pleine-
ment conscient ? Mille fois oui, jure

Pentourage. Est-il déterminé a provo-
quer un aggiornamento qui Suppose,
primo, que la gauche coalisée de Valls
aMeélenchon s’entendrait surl’artetla
maniere de “gérer la pire des situations
sociales” ; ensuite, que le nouveau gé-
néralissime lui-méme aurait, tel le Mit-
terrand de 83,1a poigne et la rouerie
politiques de se faire obéir d’une
troupe revancharde, turbulente et in-
disciplinée ? Rien, a ce stade, ne per-
met de Paffirmer. Rien du projet
miroité par Francois Hollande ne le
laisse croire. Face a ’accélération de
PHistoire, face aux dures réalités
qu’affrontela quasi-totalité de nos voi-
sins européens, le président socialiste
sur laligne de départ... Lirep.10
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PoLITiQuE
Le spoil-system
alafrancaise

Leslimites d’une politisation
del’administration discrete,
indolore et insidieuse, celle des
cabinets

PHILIPPE PLASSART

“Vous avez vos proches partout, dans
tous les ministeres, dans toutes les pre-
fectures, dans toutes les ambassades, v
compris dans les établissements ban-
caires qui dépendent de vous.” Ce fut
assurément I’'une des admonesta-
tions les plus vives de la confronta-
tion entre le nouvel élu et le
président sortant durant la campa-
gne présidentielle... Lirep.8



Too big to fail ?

“Personne ne propose de revenir a un Glass Steagall Act.” Frédéric Oudéa,
président de la Société Générale et de la Fédération bancaire francaise.

e sort des banques fran-
caises est en principe
scellé. “Jeséparerailes ac-
tivités des banques qui
sont utiles a Uinvestissement et a l'emploi
deleurs opérations spéculatives”, avait in-
scrit dans son programme Francois Hol-
lande. Débarrassée de la charge
idéologique quelui conféraitle contexte
électoral, 'idée mérite d’étre étudiée.
Elle a pour but de sécuriser un secteur
financier vital pour ’'ensemble de ’éco-
nomie. Celaaencore plus de sens depuis
que la Grece, en fuite sur une mer dé-
chainée apres les élections qui ont fait
imploser la coalition au pouvoir, fait a
nouveau peser une énorme pression sur
les banques européennes. Et pourtant,
le débat, actuellement tres vif en Italie,
sur une vraie séparation des activités
bancaires,comme aux Etats-Unis entre
la crise de 1929 et 1999, comme en
France méme jusqu’en 1984,n’est pasa
Pordre du jour. “Cotiteux pour de
nombreux intéréts particuliers, dont celui
des actionnaires, et inutile du point devue
del’intérét général”, répondent en sub-
stancelesbanquiers. “Personnenepropose
dereveniraun Glass Steagall Act”, a jugé
Frédéric Oudéa, président delaSociété
Générale etporte-parole desespairsala
téte delaFédération bancaire francaise
lors de la présentation des résultats du
premier trimestre 2012 de la banque.
Pour les éminences du secteur, comme
Michel Pébereau encore président d’-
honneurde BNP Paribas, ex-hauts fonc-
tionnaires dans les années 80 ou 90 qui
ont organisé le secteur tel quil se
présenteaujourd’hui avant d’aller le di-
riger,C’est méme un non-sujet.

Non-sujetou sujet tabou?

Ou un sujet tabou ? De temps a autre,
une voixs’éleve pour s'inquiéter du pro-
bleme des banques “too big to fail”, trop
grosses pour fairefaillite, et quia ce titre
peuvent prendre plus derisquesquene
Pautoriserait un statutnormal, non sécu-
risé implicitement par IEtat. Cétait le
casI’an dernier de la banque nationale
suisse, la Banque centrale helvétique, a
laquellerevient périodiquementle sou-
venir cuisant d’avoir da participer au
sauvetage del'UBS,via desrachatsd’ac-
tifs “toxiques”, pour un montant de
38,7 milliards de dollars. En France,le
grand sauvetage del’apres-L.ehman Bro-
thers est censé avoir été neutre pour les
finances publiques. Horsle cottréel re-
présenté par Dexia, les 360 milliards
d’eurosavancés aux banques étaient des
garanties d’empruntsou des prétscertes
considérés comme des quasi-fonds pro-
pres,non prioritairesauremboursement,
mais qui ont été remboursés. “Cettesup-
poséeabsencedecotitpour lacollectivitéde
la configuration actuelle du secteur
bancaire n’est qu’une apparence, estime

Onne s’attaque pas vraiment
alaquestion durisque systémique
queles banques font courira
I’économie. Celui-ci, pourtant,a
anouveau étémisen évidence par
la crise de liquidité de’été 2011.

Jean-Paul Pollin, de Tuniversité
d’Orléans,membre du Cercle des écono-
mistes, les taux d’intérét maintenus au
plancherpour soulager lesystemebancaire
ont représenté une ponction sur l'épargne,
moinsbienrémunérée.” Cetteabsence de
vraie douleur est une explication
possibleaufaitquel’onnes’attaque pas
vraiment a la question du risque systé-
mique que les banques font courir al’é-
conomie. Celui-ci, pourtant,a anouveau
étémisen évidence parla crise de liqui-
dité de’été 2011.

Lesreprésentants du secteur bancaire
restent fermement opposés a 'idée de
scission. Celle-ci diminuerait leur com-
pétitivité et peserait surleur rentabilité.
Elle couterait, selon eux, cher a leur
clients,entreprisesetparticuliers,aleurs
salariés etaleursactionnaires,sansrien
apporter de plus al'intérét général. La
formulation du candidat Hollande était
suffisamment ouverte pour mettre tout
lemonde d’accord. Les acteurs peuvent
se contenter de se mettre au diapason
européen.A P’échelle dela communauté,
lacommission Likkanen devraremettre
au commissaire européen Michel
Barnier ses conclusions d’ici septembre
2012 sur des adaptations possibles du
rapportVickers (Grande-Bretagne)etde
la regle Volcker (Etats-Unis). Lun
propose d’isoler les activités de marché
etlabanque de détail sans nécessaire-
ment couper les liens capitalistiques.
Lautre veut interdire le trading pour
compte propre, la possibilité de spéculer
avecl’argent delamaison. Aucunnesug-
gere la séparation pure et simple.
Certainsy voientlapreuve delanon-per-
tinence du retour au Glass Steagall Act.
Ou bien la marque de Pefficacité du
lobbybancaire des deux cotésde’Atlan-
tique?

Lafinance estcomme l'airque
Conrespire

Avant de trancher, revenir aux fonda-
mentaux. A quoi servent les banques ?
Cestle plusnoble métier dumonde, ré-
pond en substance Yann Moulier-Bou-
tang,danssonlivre LAbeilleet leJardinier :
déterminerle priximmédiat dela valeur
du futur. Belle définition qui contient le
role précieuxau coeur dumétier deban-
quier: permettreachacun de se projeter
dansl’avenir,dansunmonde oula possi-
bilité de batir des projets n’est ainsi pas
réservée a ceux qui ont déja del’argent.
En pratique, les banques sont, de tres
loin, la principale chambre de création
monétaire au sein de I’économie :
chaque crédit accordé a un client oua
une entreprise est autant de monnaie
supplémentaire mise en circulation, jus-
qu’a ce que celui-ci soit remboursé. Pas
d’économie capable de se projeter dans
le futur, donc, sans systeme bancaire.
Jouent-ellesbienleurrole aujourd’hui ?
Lenouveau gouvernement veutles “re-
mettreauservicedel’économie” Lesinté-
ressés protestent. Vu sur le site de la
Fédération bancaire francaise, organe
clé du discours bancaire européen avec
38 millions d’euros de budget annuel :
“79 % des PME frangaises ont obtenu une

réponsefavorablealeur demandedecrédit,
selon les données dela BCE. Cechiffren’est
quede 62 % pour la zone euro.” En avril

Cest une sorte de démonstration, gran-
deur nature et dans quatre contextes dif-
férents,quele talon d’Achille dusysteme

Lun (Vickers) propose d’isoler les activités de marché et la
banque de détail sans nécessairement couper les liens capita-
listiques. Lautre (Volcker) veut interdire le trading pour comp-
te propre, la possibilité de spéculer avec ’argent de la maison”

2012. Au-dela d’un bon chiffre de fin de
mois, le probleme est plus global. La fi-
nance est comme P’air que I'on respire :
onn’y pense pastantque celui-cine vient
pas amanquer. Or la sensation d’étouf-
fement s’est fait sentir a plusieurs
reprisessurla périoderécente. Lescrises
deliquidité se succedent.La premierea
été consécutive ala faillite de Lehman
Brothers,a’automne 2008. La seconde
a eu lieu au printemps 2010,
conséquence des déboires grecs, la troi-
sieme estvenue d’Irlande. Ultime avatar
du phénomene : la crise de ’été 2011.
Elleadémarré justeapreslapublication
desrésultats desnouveaux stress-testsa
la mi-juillet et a davantage touché les
banquesfrancaisesaux activités disper-
sées hors de France et qui, loin de leur
base, ne bénéficient pas de refinance-
ment facilement accessible comme les
dépots en France.

Laffaires’est terminée par un deuxieme
sauvetage de Dexia et 'ouverture en
grand desvannes delaBanquecentrale :
1000 milliards d’euros de préts
distribués parlaBCE a 800 banques eu-
ropéennes entre novembre 2011 et fé-
vrier2012.

bancaire en général et desbanquesfran-
caises en particulier estla liquidité.

Laliquidité, sire,
pas lasolvabilité

Jamais trois sans quatre ? Les banques
francaises, en tout cas,n’ont pas changé
d’approche depuis 2008. Un psychana-
lyste y verrait un comportement carac-
téristique de “répétition”. Le patient,
pour diverses raisons, est dans
Pincapacité de tirer deslecons d’expé-
rience d’une situation donnée. Face au
méme événement, il répéte le méme
acte. Les banques francaises travaillent
leur solvabilité. Bien obligées : elles ont
eu jusqu’a la fin de I’année pour se
conformer aux injonction des autorités
de supervision bancaires francaises en

passuffisamment. Il subsiste un compor-
tementarisque particulier desbanques
francaises, estime Christophe Nijdam,
analystefinancier chezAlphaValue.Les
banquesfrancaises “transforment”trop,
estime Pexpert : “Le comportement a
risques des banques frangaises repose sur
desbilans hypertrophiésparlesactivités de
marché et les implantations a l'étranger,
structurellement mal financées. On finance
tropd actifsalong termeavecdesressources
atrop court terme.” Les établissements
hexagonaux souffriraientau départd’'un
déséquilibre structurel prononcé avec
des dépots insuffisants par rapport aux
préts quils consentent. Ils doivent donc
avoir  recours aux  marchés
mterbancaires, tres instables depuisla
crise, pour combler ce déficit générique
de trésorerie. “Les activités de marché et
les implantations a 'étranger n’ont fait
qu’exacerber ce déficit de financement
stable, les fragilisant de fagon
exponentielle.”’ Danslahiérarchie desra-
tios,lesfrancaises sontmal classées: “Le
futurratiodeliquiditéacourtterme(LCR)
deBale 3 requiertunecouverturea30jours
de 100 % au 1¢ janvier 2015. Les études
d’impact du Comité de Bale de décembre
2010 (basées surles bilans bancaires de dé-
cembre 2009) faisaient ressortir que les

“Le comportement a risques des banques francaises
repose sur des bilans hypertrophiés par les activités de marché et
les implantations a Pétranger; structurellement mal financées”

vuederéduirelataille deleur bilan d’en-
viron 10 %. Cela contribuera aussi a
combler Pimpasse de trésorerie. Mais

grandes banques mondiales (dites du

Groupe 1, dont fontpartielesbanquesfran-
caises), sesituaient a 83 %. Pour les seules

LISF

VOous concerne ?

En 2012, ta Fondation FSJU a absolument
besoin de votre don ISF pour conduire des
actions caritatives de premiereimportance.

En France, l'action sociale de proximité doit étre renforcée pour répondre a des situations
d'urgence en augmentation. Des programmes éducalifs et culturels doivent étre développés
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Faut-il un Glass Steagall Act a la francaise ?

Editorial

En pleine connaissance
de cause

Faut-il séparer les banques de marché - investis-
sement - des banques de détail - dépots et préts
-, afin d’éviter le risque systémique dangereux
pour Pensemble de ’économie ou conserver le
“too big to fail” au détriment du contribuable ?
Et commentles séparer ? Les lobbies s’activent,
les tenants de I’économie financiere et de ’éco-
nomie réelle s’affrontent. Il ne s’agit pasici de
trancher de maniére manichéenne, tant le sujet
et ses implications sont complexes, et le risque
d’arriver a ’effet contraire de celui recherché,
Pintérét général, est grand. Il s’agit simplement
de s’assurer que le débat est clairement posé, sa-
chant au passage que la somme des intéréts ca-
tégoriels ne fait pas un intérét général.

D’un c6té, Pintérét de certains dirigeants-mana-
gers et traders au sein des activités de marché
de P’industrie bancaire, des clients particuliers
et des clients entreprises (pas “au final”...). De
I’autre, celui des contribuables et, au-dela, de

Les gagnants et les perdants

Lesréticences au changement risquent
d’étre plusfortesque cesarguments.Les
banques parlent d’une mesure inutile
pour Iintérét général et coliteuse pour
ellesmémes. Un modele de scission ne
permettait pas de réduire les faillites ?

banque commerciale qui ne serait pas
suffisamment profitable. Dans la syn-
these desrésultats2011 deBNP Paribas,
le résultat avant impGts rapporté aux
fonds propres (Return on equity) dela
banque de détailestde 19 %,celuidela
BFIde22 %.

banqueseuropéennes,c’était 67 %. Quant
aux frangaises, le chiffrenon officiel, large-
ment évoqué dans lesmédias mais jamais
démenti, étaitinférieura50 %...”

L’aléas dit de moralité

Iy aune explication crédible a ce com-
portementrépétitif :lemanque d’incita-
tion au changement. Oul’on en revient
au phénomene du “too big to fail”. Trop
grossespour qu’on leslaisse fairefaillite,
les grandes institutions financieres bé-
néficient du soutien financier implicite
descontribuables.Dufait de ce profil de
risque atténué, elles ont le privilege de
pouvoiremprunter moins cher queleurs
rivales jugées en dessous dela taille cri-
tique.Se sachant “couvertes”,ellessont
aussi incitées a prendre plus derisques.
Le cocktail est explosif. D’abord parce
quiloffreunerenteindue aux géantsfi-
nanciers de la planete. Ensuite parce

Un Glass Steagall Act a la francaise isolerait les risques
tout en diminuant les tailles. Ilobjectif étant de passer
du “too big to fail” au “small enough not to be saved”

HenriNijdam

Pour preuve, affirment les banques, les
victimes dela crise ont jusqu’ici été des
établissements spécialisés. Bear Stearns,
finalement rachetée pour une bouchée
de pain par JPMorgan, Lehman
Brothers, puis une banque britannique
de crédit immobilier, Northern Rock. A
quoionpeutrépondre quelebutultime
n’est pasforcément de prévenirles failli-
tesmais d’éviter qu’elle entrainent avec
elles d’autresacteurs,amoins d’étreren-

On peut étre rentable dans la banque
commercialeauxrisques etaux gainsex-
trémementlissés,en étant extrémement
prudent etsansle soutien d’activitésspé-
culatives. Christophe Nijdam cite
Pexemple de la banque suédoise Han-
delsbanken. Savaleur boursiere,autour
de 15 milliards d’euros, est désormais
équivalente a celle de la Société Géné-
rale, cette derniere ayant perdu88 % de

. . ) Quoi qu’il en soit,
savaleur depuis 2007,enincluantles di-

qu’il contientunrisque d’effondrement
enchaine. ‘Lactivitébancaire,avectoutes
sesexternalités, effets secondairespositifset
négatifssil'onveut,offreun caracteredeser:
vice public et c’est la raison pour laquelle
UEtat nepeut U'abandonner a elle-méme”,
rappelle Jean-Paul Pollin. Cest d’autant
plus vrai qu’en France et dans d’autres
pays européens, le secteur est extréme-
mentconcentré. DansI’'Hexagone, 80 %
delamasse desdépotset descréditssont
répartisentrelescing premiers groupes
bancaires. Cela peut favoriser un syn-
drome Bernard Tapie ot celui qui est re-
devable,enl’occurrence ala collectivité,
peutn’en faire qu’a sa téte, parce qu’il
doit trop. Les économistes parlent
d’aléas demoralité. Léquivalent dansle
secteur de I’'assurance serait un assuré
dispensé de franchise quilaisse sa porte
ouverte parce qu’il se sait garanti a
100 % contrelevol.Iln’y a pasd’exclusi-
vité francaise en lamatiere. Cest plutot
unespécialité européenne. Lesactifsdes
banques francaises valent ceux des
banques britanniques et ensemble
(17 000 milliards d’euros) représentent
troisfoislesactifs desbanquesaméricai-
nes. Le rapport au PIB de chaque pays
suitlaméme disproportion. Lesactifs de
BNP Paribas pesent'équivalent duPIB
francais alors que la premiére banque
américaine ne représente que 15 % du
PIB américain.

Grosses ou trop grosses ?

Etre gros n’est pas forcément un pro-
bleme.Maislesbanquesfrancaises, elles,
le sont trop. En tout cas au regard de ce
que Pon peut considérer comme une
taillemenacante pourlastabilité del’en-
semble du systéme économique. Surla
liste des 29 banques mondiales systé-
miques (“SiFis”, pour Systemically Im-
portant Financial Institutions) établie
par le Conseil de stabilité financiere
(groupe économique informel créé lors
delaréunion du G20 a Londres en avril
2009),5 sont des francaises. Mais celles-
ci évitent de se regarder dans ce miroir,
aunom de la nécessaire taille critique
internationale. Labanque d’Angleterre
considere qu'au-dela de 100 milliards de
dollars d’actifs, une banque ne dégage
plus d’effets de taille positifs supplémen-
taires.Le bilan de BNP Paribas avoisine
les 2500 milliards de dollars.
Léventuelle contagion desrisquesentre
activités de nature tres différente des
banques universelles n’est pas
davantage admise parlesbanquiers.Les
activités de marché mettraient en péril
Pargent des déposants ? Au contraire,on
entend argumenter la Fédération ban-
caire francaise autour des synergies
entre la BFL, Banque de financement et
d’investissement, et les activités de
détail. Mais, quel point commun entre
les services fusion et acquisition, en né-
gociations feutrées pour le contrat des
deux ansavenir,etle personnel des gui-
chets alignant jour apres jour des
dizaines d’opérations ? Autre argument
courant : la BFI subventionnerait la

videndes et les augmentations de
capital. “Handelsbanken disposed unratio
deliquidité de 196 % a fin 2011, en gros
deuxfois supérieur ala futureréglementa-
tionde2015, et quatrefoissupérieur a ceux
affichés par nos champions nationaux”,
note P’analyste. Cela ne s’est pas fait,
selon lui, au détriment de la rentabilité
puisquelabanque suédoise adégagéun
ROE de 13,5 % en 2011, contre 5,1 %
pour la Générale. “L'explication la plus
simpledececontrasterésidedanslefait qu’-
Handelsbankena “fabriqué”sarentabilite,
touten maintenantuneliquiditéexcéden-
taire, en restant sur ses métiers de finance-
ment del’économieréelle : lebilan de cette
banquescandinave, 275 milliardsd’euros,
estquatrefoismoinsgros queceluidela Gé-
nérale,carsesactivitésdemarchénepeésent
que pour 9 % de son bilan, contre 37 %
pourlafrangaise.” Ce quiest difficile,c’est
de passer d’'un modele a autre. Pour I-
heure les banques francaises semblent
verrouillées surunschémaouleurtaille,
avec en plus la garantie implicite de
I’Etat,leurassure desfinancements-leur
carburant - a bon marché et un pilotage
sportif deleuractivité grace al’airbag du
“too big to fail”, garanti, a nouveau, par
PEtat. Difficile de changer lorsqu’on a
goutéaun telmélange. Leraisonnement
des banquiers semble clair : ils
souhaitent conserver cette base stable
quileur donne plusd’aisance dansles ac-

flouées a grands frais avec 'argent du
contribuable.Celaadéjaétélecasaplu-
sieurs reprises depuis 2008. ’augmen-
tation des coits, en revanche, est une
certitude,d’abord parce quela prime au
financement apportée par la garantie
implicite de’Etat diminueraitenméme
temps que la taille des établissements.
Une séparation des activités produirait
unesorte de choc deredistribution d’un
certainnombre de ces cotitssupplémen-
taires entre les principales “parties pre-
nantes” des banques : salariés, clients,
actionnaires et contribuables. Plus'on
sedirige verslarésolution durisquesys-
témique et moins le contribuable a de
risque d’étre mis a contribution. épar-
gnant également peut y gagner
quelques diziemes de point de rende-
ment sur ses placements.Il y a aussi des
perdants. Les salariés des banques
(300 000 personnes) peuvent ,pour une
part qui concerne surtout les traderset
le personnel hors de France,craindre
pour leur emploi siles conditions deren-
tabilité seresserrent. Enhaut dela pyra-
mide,outrelesrestructurations pureset
simples déja engagées (on table sur
1 500 milliards de cessions d’actifs dans
laBFIenzoneeuroau cours desmoisqui
viennent), les managers doivent
redouterla perte deleurs primesetstock
options, que le nouveau gouvernement
apromis d’interdire,cela dit,dans toutes

Une séparation des activités produirait une sorte de choc de
redistribution d’'un certain nombre de ces cofits
supplémentaires entre les principales “parties prenantes” des
banques : salariés, clients, actionnaires et contribuables

tivités spéculatives, éventuellement a
hautrendement et doncarisque propor-
tionnellement plus élevé, mais pas pour
eux. Le début d’'une martingale en
quelque sorte.

D’une pierre deux coups ?

Un Glass Steagall Act ala francaise ré-
soudraitles deux problemes d’un coup:
“llisolerait les risques tout en diminuant
les tailles”, assure Jean-Paul Pollin. Lob-
jectif étant de passer du “too big to fail”
(trop gros pour faire faillite) au “small
enoughnottobesaved” (suffisamment pe-
tit pourne pasavoir a étre sauvé). Retour
alanormale donc. ironie du sort serait
que pour le gouvernement Hollande,
celareviendrait a défairele “Bérégovoy
Act”, puisque Cest le ministre de
Francois Mitterrand qui,en 1984, avait
lancé le mouvement de déréglementa-
tion des banques francaises. A cette
époque, Paribasregardait dehaut-etde
loin-laBNP,tandis quel'idée d’'un Crédit
Agricole transformé en société anonyme
n’avaitméme pasencoreeffleuréesprit
des plus audacieux. Du moins les
banques étaient encore largement des
champions nationaux, étroitement
controlées par ’Etat. Les privatisations
a partir de 1986 allaient considérable-
ment changer le profil du secteur.
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le entreprises sauf les jeunes pousses.
Et les clients ? Francois Hollande a
promis d’imposer la diminution du cott
des services bancaires. Mauvaise
nouvelle pour lesautres parties prenan-
tes. Les crédits, a coup sur, deviennent
pluschersetplussélectifs.Lesoptimistes
y voient la garantie de ne plus voir
gonfler de nouvelles Dbulles
immobilieres. Lesautress’inquietent du
financement desentreprisesetdela per-
spective de montée en puissance d’un
modeleanglo-saxon definancement par
lesmarchés. Lactionnaire enfin risque
de voir son dividende diminuer propor-
tionnellement alabaisse desrésultats.Il
pourrait s’y retrouver autrement.

En Bourse, les titres des banques souff-
rent d’une décote similaire a celle que
lesmarchésattribuaient traditionnelle-
ment aux groupes trop diversifiés dont
on ne comprend plus la stratégie. Les
banques universelles seraient les nou-
veaux conglomératsetleur scission pro-
mettraitune valorisation boursiere plus
proche delavaleur deleursactifs. Ce se-
rait une des rares fois ou 'intérét parti-
culier rejoindrait 'intérét général en
allant versun systéme économique plus
stable.

jacques.secondi@nouveleconmiste.fr

c’est au politique,
garant de lintérét
général - et

a condition

qu’il le veuille

et qu’il le puisse -,
de trancher. En toute
connaissance

de cause

Philippe Barret, Alain Bauer, Michele Cotta, Philippe Delmas,
Pierre Kosciusko-Morizet, Henry Lauret, Francois Lainée,
Pascal Lorot, Paul Henri Moinet, Sylvie Pierre-Brossolette,
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Pensemble des citoyens. Au-milieu, celui des ac-
tionnaires. Les uns risquent, en cas de scission,
leur emploi, le renchérissement du cofit du ser-
vice et du crédit. Les autres, en cas de non-scis-
sion,les conséquences incommensurables d’un
effet systémique au détriment du contribuable,
et plus grave, en cas de crise majeure, sur I’en-
semble de ’économie. Et donc in fine des parti-
culiers et des entreprises... Avec tout ce que ceci
signifie. Quant aux actionnaires,a qui revient au
passage une partie de la décision, il semblerait
que la perte de rentabilité issue d’une scission
totale serait plus que compensée par la revalo-
risation de leurs actifs et la réduction de leur
risque. Les solutions issues du rapport Vickers
et de la regle Volcker (voir analyse ci-contre)
constituent une piste qui semble pragmatique,
mais sont-elles suffisantes par rapport a
Pobjectif recherché ? En d’autres termes, la scis-
sion “ala Glass-Steagall” ne devrait-elle pas éga-
lement étre étudiée a fond ? Quoi qu’il en soit,
C’est au politique, garant de intérét général - et
a condition qu’il le veuille et qu’il e puisse -, de
trancher. En toute connaissance de cause.
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