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FORUM PIERRE DE LAUZUN, délégué général de I'Association frangaise des marchés financiers (Amaf),

vice-président de la Commission Ethique financiére des Entrepreneurs et dirigeants chrétiens (EDC)

Pour de vraies réformes de 1a finance

Dans un article que La Croix
apublié le 19 décembre 2012,
sept signataires en vue criti-
quent le projet Moscovici de
loi bancaire. Le titre est tout
un programime : « Jusqu o ne
pas braquer les banques 2 »
Lidée est que ce gouvernement
a cédé devant la pression et
qu'il faut aller beaucoup plus
loin dans la découpe. Le débat
est légitime, Mais les idées
fausses conduisent & ne pas
mettre l'accent sur les réformes
nécessaires - et Dieu saits'il y
en a. Je vois ici cing idées
fausses ou partielles :

- Les activités de dépdts et
de crédit sont le seul vrai mé-
tier des banques et relévent
seules de l'intérét général.

- Les activités de marché
sont un casino lucratif, in-
contrdlé et déconnecté de
I'économie réelle.

- Cela justifie une garantie
publique pour les premiéres,
pas pour les secondes.

- Si ces activités sont mé-
langées, la garantie de I'Btat
incite les banques & prendre
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desrisques sur lesmarchés. 5i  dangereux que les marchés.

elles perdent, c'est 'Etat qui

paye.

- L'activité de crédit crée de la
monnaie que « [¥conomie casino »
utilise.

Conclusion : il faut séparer ces
activités, en chassant les marchés
comme Jésus chassait les démons,
Mais les faits sont assez différents.

D’abord, les activités de marché
sont indispensables au fonction-
nement d'une économie. Un
exemple :le moyen le plus sain de
financer I'économie, plus que le
crédit, ce sont les fonds propres ;
or, on ne peut pas les financer sur
les dépbts etle seul moyen d'en
lever assez, ¢'est sur un marché -
car lui seul permet une gestion

active, Cela ne veut pas dire qu'il
soitlucide ou efficient ni qu'il n'ait
pas besoin de régles, au contraire.
La priorité devrait méme étre la
réforme des marchés ; hélas depuis

crédit bancaire, Il est dés lors vital
pour un pays de disposer d'une in-
termédiation de marché vivante.
Surtout, 'histoire financiére
montre que le crédit est plus dan-

On n'assainira pas les marchés par la seule
réglementation. Il faut une contribution
des acteurs, par conversion personnelle

ou par exigence morale.

2008 elles sont restées bien en deca
du nécessaire. Ce role des marchés
va en outre s'accroftre & I'avenir, car
les réformes en cours (Bale 111}
contraindront 4 'avenir le rdle du

gereux que les marchés ; c’est en
fait la principale source des crises.
Méme la crise de 1929 n'aurait pas
eu son ampleur sans le rle déme-
suré du crédit, La raison est simple ;

un crédit doit &tre remboursé ; sice
qu'il a financé est en perte et qu'il
n’est pas remboursé, cela met le
préteur en danger; or il alui-méme
emprunté, d'ol1 un effet domino qui
peut devenir ravageur, Limmobilier
en est souvent la cause. Méme en
2008, 1a cause premidre c'était des
crédits immobiliers, les subprimes.
Certes les marchés ont embrayé et
aggravé la crise par leurs titrisations
irresponsables, preuve qu'il aurait
fallu les réguler plus strictement.
Mais cette crise aurait pu se produire
sans marché.

Dés lors, on ne peut justifier de
donner une garantie publique aux
banques, Celle des dépéts est justi-
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fiée, mais elle n'a rien & voir,
11 faut donc s'organiser pour
permettrela faillite ordonnée
des banques et mettre en jeu
les responsabilités. Mais pas
de garantie illimitée donnée
au crédit, trop dangereux
lorsqu'il dérape.

Cessons en outre de dire que
les banques créent de 1la mon-
naie a leur gré, Certes on théo-
rise leur création de monnaie
au niveau del’économie - en-
cadrée par les banques cen-
trales. Mais ce n'est pas vrai
au niveau d'une banque don-
née, car sa liquidité est son
premier souci, et c'est sur le
marché qu'elle la trouve. Car
si elle fait un crédit, 1a contre-
partie en dépdts part aussit6t
de ses livres et il lui faut em-
prunter sur le marché pour la
retrouver.

Enfin, on n'assainira pas les
marchés par la seule régle-
mentation. Il faut une contri-
bution des acteurs, par conver-
sion personnelle ou par
exigence morale. C'est pour
cela qu'aux EDC, nous avons
€crit une brochure intitulée :
« Qu'est-ce qu'un bon marché

financier ? ». J'y renvoie le lecteur
).

Méme si elle avait une utilité, la
séparation des activités de crédit et
de marché ne serait donc ni centrale
ni prioritaire. Expérimenter en la
matiére est risqué pour la France,
marginale dans le systéme. La ré-
forme Moscovici est proche de la
régle américaine Volcker. C'est déja
beaucoup pour nous. Passons donc
1a-dessus et revenons aux vraies
priorités, qui se situent au niveau
mondial, Aprés Béle III c'est la ré-
solution des crises bancaires etla
réforme des marchés. Travaillons-y.

(1) A LIRE sur la-Croix.com.
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