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Nous, au cercle des économistes e-toile, on aime bien Martin Wolf depuis sa conversion. Il permet
désormais de faire entendre au monde anglo-saxon des idées qui pendant longtemps ont été
estampillées « continentales » et régressives dans les milieux financiers alignés sur Wall Street.

« Qui peut croire que le systéme financier qui émerge de la crise soit plus sir que celui qui s'y est
précipité ? Peu de gens, assurément. Dés lors, comment peut-on remédier a cette situation
désastreuse ? Ce qui a entrainé le monde dans la crise, c'est, nous le savons maintenant, un secteur
financier mal géré, irresponsable, fortement concentré et sous-capitalisé, miné par les conflits
d'intéréts et bénéficiant de garanties publiques implicites. Ce qui en émerge est un secteur financier
un peu mieux capitalisé, mais encore plus concentré et bénéficiant de garanties publiques explicites.
Ce n'est pas un progres : cela signifie que nous connaitrons dans les années a venir de nouvelles
crises, plus nombreuses et plus graves. »

Rien a dire sur ce développement impeccable. Nous I’avons traité dans au moins dix articles.

Il va alors chercher un rapport de John Kay, économiste et professeur a la London School of
Economics, qui propose dans un texte publié le 15 septembre par le Centre for the Study of
Financial Innovation (CSFI), un centre de recherche privé basé a Londres, la création de banques
plus petites, les « narrow banks » (qui n’auraient donc plus d’importance systémique et ne seraient
plus too big to fail)) disjointes des banques de dépots rendues, elles, absolument siires non pas par
la garantie publique mais par la solidité de leurs actifs.

« M. Kay pense qu'il faut scinder le systéme bancaire en deux parties : un "service public" et un
"casino". La grande idée est que les dépots garantis devraient étre adossés a des "actifs liquides
absolument stirs" - ce qu'on appelle le coefficient de réserve a 100 %, d'ailleurs envisagé par les
¢conomistes de 1'école autrichienne. »

Il faut savoir que les économistes de 1’école autrichienne avaient été traumatisés par I’hyperinflation
du début des années 20 et avaient réfléchi a la faillite du kredit Anstalt, le Lehman-brothers de leur
époque. Depuis la création monétaire débridée n’avait plus la cote avec eux. Le keynésianisme a
ensuite emporté tout et enfoui leur contribution.

Nous avons développé dans notre article sur « la notion de banque de paiement » une vue proche
mais un peu plus radicale que celle de Kay. Dans la pratique le résultat est (presque) le méme. Les
dépots restent des préts aux banques dans le systéme Kay mais ils ne peuvent étre employés qu’a
des ressources 100% stires. Il n’y a plus de risque sur les dépdts et donc de possibilité de paniques.
Nous préférons notre solution car la notion d’actif 100% sir est une vue de I’esprit.

Comme pour notre solution celle de Kay se heurte a une difficulté¢ de mise en ceuvre : on s’écarte
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tellement des schémas existants que la radicalité de la solution fait peur. « La premicre objection
que l'on pourrait lui opposer est que sa suggestion provoquerait un profond bouleversement du
monde de la finance » écrit martin Wolf, tout en ajoutant avec courage que cet argument ne doit pas
arréter les autorités.

Et comme pour notre solution la principale difficulté est de déterminer si on ne repousse pas le
probléme un peu plus loin. Un ensemble de petits casinos est-il moins risqué qu’un petit nombre de
trés grands casinos ? La réponse étant évidemment non, on aboutit & la méme régle inévitable : les
ressources des banques doivent étre de méme longueurs que leurs préts. On retrouve toutes les
propositions de Maurice Allais qui malheureusement n’est pas cité (une vieille habitude des
économistes de sa Gracieuse Majesté).

Comme nous Kay aboutit a la conclusion que : « des entités de trading existeraient, mais elles
devraient se financer en ressources propres ». L’anomalie monstrueuse actuelle qui permet a des
banques « universelles » de spéculer a court terme avec 1’argent des déposants serait supprimée.
Ces spéculations doivent se faire sur fond propre, qui peut le nier ? L’affaire Kerviel et les
spéculations ratées des caisses d’Epargne ont tout de méme été assez démonstratives !

Et comme nous Kay aboutit au constat qu’il faut interdire certaines pratiques ou I’encadrer
fortement. Le « shadow banking » a développé des méthodes dont il faut évidemment faire
I’¢évaluation et pour certaines d’entre elles I’interdiction est a envisager.

« Laurence Kotlikoff, de 1'université de Boston, et Edward Leamer, de 1'université de Californie a
Los Angeles, comptent parmi ceux qui ont proposé de telles idées radicales ». On est bien content.
Cela prouve que méme aux Etats unis ces idées cheminent.

Nous ne pouvons qu’étre d’accord avec la conclusion de Martin Wolf :

« Le point primordial est que le stade ou nous en sommes aujourd'hui est intolérable. Les
concentrations actuelles de richesse et de pouvoir garantis par 1'Etat doivent absolument disparaitre.
A présent, la these officielle est qu'une régulation plus stricte, notamment le relévement des
exigences en matiere de capitaux propres, peut contenir ces dangers. Il est pourtant probable que
cela échouera... On ne peut pas rejeter toute idée de réforme radicale. Celle-ci demeure latente. »

Evidemment cet article laisse dans I’ombre nombre de questions clé. La plus importante est de
savoir pourquoi le systeme permet 1’existence d’activités bancaires de casino. Ceux de nos lecteurs
fideéles savent la réponse que nous apportons : les changes flottants ont a la fois permis et rendu
attractifs la spéculation a court terme de masse. Cette activité commence des 1975 et prend de
I’ampleur avec les mesures de désectorisation du monde bancaire. Les dépdts sont alors mis a la
disposition de la spéculation sur les monnaies et les taux d’intérét. Les mouvements financiers
prennent le pas sur les mouvements commerciaux.

On voit que les risques actuels d’effondrement du dollar remettent au premier plan la question
monétaire qui est « latente » comme dirait M. Wolf depuis le début de la crise.

Nos théses que certains auraient pu croire aventurées, bizarres, hors sujet, prennent leur vrai sens au
fur et a mesure que la crise s’approfondit et qu’on s’apercoit qu’en fait, a ce jour, on n’a pris aucune
mesure sérieuse pour éviter que cela ne recommence sans trop savoir comment on va sortir des
conséquences des mesures d’urgence pleines de facilité que 1’on a prise.

Le G.20 a constamment évacué la question monétaire et les politiques ont constamment évacué la
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question de la restructuration en profondeur du secteur bancaire et financier. Tout ce qui a été
entrepris sur les normes comptables, les bonus, les agences de notations est cosmétique et sans
grande importance.

Admettre que I’on s’est fourvoyé¢ en groupe pendant pres de quarante ans, c'est-a-dire depuis
I’instauration des changes flottants et du décloisonnement des banques, est une potion dure a
avaler.

Elle était belle I’idée de Milton Friedman d’un monde de liberté ou des banques livrées a elles
mémes orientaient de fagon optimale les ressources vers les endroits ou on en avait le plus besoin,
ou les taux d’intérét et les changes convergeaient harmonieusement, ou la liberté du commerce
s’accompagnait de la liberté totale des mouvements de capitaux. Comme le socialisme, une autre
belle idée, « cela ne marche pas ». En tout cas pas comme prévu.

Félicitons la presse anglaise qui n'hésite pas a publier des textes économiques en apparence
hétérodoxes et la liberté de certains "columnists" qui n'hésitent pas a bruler ce qu'ils avaient adorés
et stigmatisons la presse frangaise qui les publie sans jamais faire eux méme le méme travail avec
leurs ressources nationales. L'effacement économique frangais dans la sphére médiatique est
grotesque et méme infamant quand on pense a la qualité de la tradition frangaise.

Didier Dufau pour le cercle des économistes E-toile.



