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LE COMMENTAIRE

d’Augustin Landier
et David Thesmar

"’Assemblée discute actuelle-
L ment le projet de réforme ban-
caire du gouvernement Hol-
lande. En apparence, promesse
électorale oblige, l'objectif principal
de cette loi est d'opérer une sépara-
tion de la banque commerciale clas-
sique et des activités de marché spé-
culatives. A y regarder de prés, son
enjeu véritable estde donner au régu-
lateur le pouvoir d’'imposer la res-
tructuration précoce de banques en
difficulté pour limiter la mise a con-
tribution de fonds publics.
Le premier volet de 1a loi, la fameuse
« séparation bancaire », préserve en
réalité le statu quo de la banque univer-
selle ala francaise. Surle papier, il sagit
de contraindre les banques a canton-
ner dans des structures juridiques dis-
tinctesleursactivitésles plus « spécula-
tives ». Bien que politiquement
porteuse, il sagit d'une mauvaise piste
de régulation. Aussi bien en théorie
quen pratique, cette séparation estillu-
soire. Lesbanques peuvent prendre des
risques énormes via leurs activités tra-
ditionnelles, comme les « cajas » espa-
gnoles via les préts immobiliers. De
plus, les activités de « tenue de mar-
ché » (les banques animent un marché
en l'arbitrant) ou de « couverture » (les
banques achétent des produits pour se
protéger de certains risques) ne peu-
vent pas vraiment étre distinguées des
paris quelles prennent : suivant les
croyances que l'on a, se protéger contre
un défautdel'Ttalie peut étre vu comme
de la spéculation ou de la couverture...
Au final, le texte de loi proposé
n'impose le cantonnement que d’'une
petite fraction de l'activité actuelle des
grandes banques francaises et ne
remetdonc pas en question leur « busi-
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ness model ». De plus, on peut douter
que la garantie de 'Etat offerte a la mai-
son mere ne profite pas indirectement
a ses filiales « spéculatives » : celles-ci
pourront toujours bénéficier d'un
financement favorable (le cotit du ris-
queestdifficile a évaluer) et, surtout, de
la garantie implicite, de la maison
mere. En cas de pertes, ce sera la ban-
que commerciale qui paiera I'addition.

En théorie comme en
pratique, la séparation
des banques est illusoire.

Larefonte des
contraintes prudentielles
de Bale reste la vraie
piste de réforme.

Le deuxiéme volet de la loi a été peu
commenté. Cest pourtant de loin le
plus substantiel, puisqu’il donne au
régulateur des pouvoirs élargis pour
intervenir lorsqu’il considére une ban-
quetrop fragile. Une banque se rappro-
chant de la faillite peut étre tentée de
« parier sur sa résurrection ». En refu-
sant de se recapitaliser, elle fait alors
porter unrisque sur lereste du systeme
financier etle contribuable. Jusqu'ici, le
régulateur ne pouvait pas faire grand-
chose tant que la faillite nétait pas avé-
rée, les actionnaires restant technique-
ment seuls maitres a bord. Dans la
nouvelle loi, le régulateur bancaire
pourra imposer des recapitalisations
en forcant actionnaires et créanciers
juniors a encaisser les pertes en amont
de la faillite. On peut craindre que le
régulateur hésite a se servir de ces pou-
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voirs le moment venu, par peur de pro-
voquer la panique (d’'ou I'importance
de la tutelle de la BCE) ; mais il est cer-
tain qu’ils renforceront positivement
son pouvoir de négociation vis-a-vis
des banques.

En faisant voter sa propre loi ban-
caire des maintenant, la France a voulu
apparaitre comme le pionnier de la
lutte contre la « finance sans visage ». 1l
s’agissait de ne pas se faire doubler par
les Anglais, dontle projet de séparation
est plus ambitieux, ou de passer apres
une potentielle directive européenne,
qui, elle aussi, pourrait étre plus exi-
geante. Silerenforcementdes pouvoirs
du régulateur est une avancée impor-
tante, I'insistance sur la séparation est
unediversion inutile. Pourl'essentiel, la
prise de risque des banques francaises
qui s'estavérée toxique pendantlacrise
vient simplement de la structure de
leur bilan : niveau de capital faible,
exces de dette de court terme, faible
niveau relatif des dépots. La réforme
des contraintes prudentielles — celle du
comité de Bale - reste donc le chantier
principal de la réforme des banques.
Cest tout I'enjeu du débat sur les ratios
deliquidité.Ilyaun peu plusd'un mois,
les banques ont obtenu un moratoire
sur I'application de ces ratios. Il ne fau-
drait pas que, sous prétexte d’avoir eu
I'immense courage de leur interdire de
spéculer sur le cuivre, I'Etat se dispense
delescontraindrea plusderesponsabi-
lité dans leur financement.
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