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Depuis des mois I'idée de frapper les banques d'un nouvel impo6t circule dans les milieux
internationaux et dans les officines gouvernementales. Le FMI recommande d'en mettre un en place,
uniforme de par le monde. L'Allemagne et la France se sont mis d'accord pour en présenter un
projet au G.20. Le Royaume Uni est favorable et 1'a déja institué. Bref 1'impo6t sur les banques est
une idée a la mode qui va entrainer de vastes discussions dans les mois a venir et qui débouchera un
peu partout.

D'ou la question : un imp6t pour les banques, pour quoi faire ?
L'imp6t sanction.

Une premicre conception est d'affirmer que les banques sont responsables de la crise et qu'elles
doivent étre sanctionnées. Dans nos mentalités modernes, 1'impdt est une sanction doublement utile
puisqu'elle frappe le méchant tout en fournissant des ressources aux gentils. La méchante banque va
donc étre frappée et les milliards de prélévements vont faire du bien a tout le monde. Cette vision
morale est politiquement correcte. Le dégotit général vis a vis des banques la favorise. Frappons
donc a coups de gourdin fiscal cette vile engeance qu'on a sauvée a coups et a colits de centaines de
milliards. Reprenons de la main gauche ce que la droite a donné.

Cette conception nous parait, au Cercle des économistes e -toile, aussi vile que vaine. Le populisme
cupide des états n'est pas notre tasse de thé. Autant les actes individuels délictueux doivent étre
pénalement poursuivis, autant les punitions collectives nous paraissent déplacées. Surtout si elles
ont des effets de bord déplaisants pour la collectivité. Et I'accroissement de la pression fiscale a
toujours des effets de bord déplaisants pour la collectivité.

L'impot assurance.

La au moins on part d'une idée fonctionnelle : les banques manipulent du risque. Elles sont devenues
trop grandes pour qu'on les laisse tomber, ce qui implique des plans de sauvetage coliteux pour
I'Etat. Donc préparons un fond mutuel de secours financé par le secteur lui méme qui permettra de
faire face a la prochaine alerte. De nombreuses professions gerent des fonds mutuels de secours
pour faire face a des risques de place : les avocats, les agences de voyage, les notaires etc. Pourquoi
pas les banques ?

La solution existe déja dans certains pays. Aux Etats Unis le FDIC, 1'agence fédérale qui garantit les
dépots des banques est alimentée partiellement par les banques. Les bonnes banques paient pour les
mauvaises. Et si cela ne suffit pas, 1'Etat, c'est a dire le contribuable, est mis a contribution. Ce
fonds est actuellement en détresse aux Etats Unis du fait des centaines de banques qui ont fait
faillite (et dont on ne parle jamais).

La question est en effet de déterminer ce qu'on assure et pour faire face a quel risque. Sont-ce les
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dépots ? Ou le capital des banques ? Ou les crédits ?

Le capital des banques est normalement 1'amortisseur des pertes des banques. Les provisions que les
banques font, qui diminuent les bénéfices, sont normalement 1a pour étaler les risques principaux. Et
si la banque est mal gérée et que ses crédits s'aveérent aventurées au dela des provisions, c'est sur le
capital que les pertes sont débitées et au dela en cas de faillite, les créanciers de la banque Si on
ponctionne les bénéfices ou ce sont les provisions qui ne pourront étre dotées au niveau convenable,
ou c'est le rendement du capital qui va diminuer entrainant une sous capitalisation des banques. Si
I'i'mpdt a pour but de créer une cagnotte collective, cela veut dire que les provisions sont
partiellement transférées sur une instance extérieure ou que l'on crée une super provision collective.

La difficulté est alors I'emploi de cette cagnotte. Si on la place, la cagnotte devient de la dette
(créances et dettes sont les deux faces d'une méme réalité) : en cas de crise financiére quelle sera la
valeur de la cagnotte ? Si on ne la place pas, cela veut dire que la recette entre dans le budget
général et ne sera pas disponible en cas de crise. On n'en reviendra au probléme initial : les grandes
poches du contribuables. Sans compter la question pénible : pourquoi un fond souverain gérerait-il
mieux la cagnotte que les banques ? Et si elle est gérée par les banques qu'est-ce qui garantit qu'elle
sera mieux récupérable que le reste du portefeuille des banques ?

Reste une solution : assurer les crédits ! Mais c'est exactement le systéme largement pervers que les
banques ont mis en place avec les agences de notation et les CDS. On "objective" le prix du risque
en en faisant un marché. Les spéculateurs agiotent sur les risques via des instruments ad hoc. Tous
les flux de trésorerie sont plus ou moins titrisés et ces actifs, notés, font I'objet de spéculation. Les
bons spéculateurs font du profit. Les autres perdent leur mise. C'est un jeu apparemment a somme
nulle. Pendant des années les bons apdtres nous ont expliqué que cette nouvelle technicité
financiere était la marque d'une organisation supérieure enfin rationnelle et que grace a la nouvelle
finance mathématifiée, sous la surveillance des agences de notation, le risque était minimisé et
diffusé intelligemment de fagon a stabiliser I'ensemble des flux économiques.

Le probléme, c'est que les CDS ont une responsabilité large dans la crise actuelle. A la fin des fins il
y a toujours un risque global de contrepartie. Quand ce risque est intenable le systéme s'effondre.
L'histoire de la faillite conjointe de Lehman brothers et d'AIG est assez claire. D¢s la déclaration de
faillite de la banque, l'assureur, AIG, s'est retrouvé avec des engagements se comptant en centaines
de milliards de dollars. Les banques frangaises ont été sauvées par la décision des Etats Unis de
garantir les CDS, CDO et autres véhicules "d'assurance".

Les blocages successifs du marché interbancaire qui sont la marque spécifique de la crise que nous
connaissons, sont entie¢rement expliqués par l'inqui¢tude sur la localisation du risque, dans un
systeme mondialisé ou il est diffusé de fagon obscure. La folie de la construction financiere
mondiale actuelle est qu'elle cache le risque global de contrepartie qui finit par exploser dans les
budgets des états, et qu'elle rend tous les acteurs financiers suspects. Qui a le mistigri ?
L'effondrement du marché interbancaire provoque instantanément des conséquences économiques
gravissimes et longues a guérir. Et le mistigri n'est pas constitué des "crédits pourris" mais de
TOUS les risques, et dans la banque le risque est partout.

Si on parle d'assurance des crédits, il faut d'abord essayer de comprendre comment un impdt
nouveau se lierait avec ces mécanismes d'auto assurance du secteur et de diffusion du risque. Si vous
avez eu le moindre écho de ce genre de discussion merci de nous le signaler. Nous sommes preneur.
On a parl¢ de faire transiter les CDS et autres contrats de ce type par des bourses ouvertes afin
d'éviter le secret des opérations de gré a gré. Et c'est tout. Ajouter un impot a ce systéme
gigantesque de masquage et de diffusion du risque est-ce réellement la solution ? Surtout lorsqu'on
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sait que les transactions concernées sont mondiales ? Ou ne vaudrait-il mieux pas taper dans la
fourmiliere et mettre de I'ordre dans ces fausses sécurités, dont le but principal a tout de méme été
de sortir des régles de Bale ?

L'imp6t de régulation ?

Nous retrouvons 1'aimable professeur Tobin et sa taxe sur les transactions financieres. Rappelons
que pour cet économiste d'une grande finesse, le but de la taxe, dans un systéme de change flottant
et de liberté totale des flux de capitaux a court terme, était d'empécher les opérations a court terme
répétitives, les allers et retours sur les marchés de change, fin de stabiliser la valeur des devises et
d'éviter les paniques dévastatrices qui ne manqueraient pas de se produire au terme d'épisodes
spéculatifs excessifs.

Remarquons que cette solution est totalement contradictoire avec l'organisation mondiale du risque
via les CDS. Selon les promoteurs de cette science nouvelle du risque c'est la liquidité des marchés
du risque qui permet l'ajustement constant de la valeur individuelle de chaque risque et la bonne
orientation du marché. Tout blocage direct ou indirect entraine ipso facto un dysfonctionnement du
systeme global. C'est la critique majeure qu'ont faite les théoriciens de la nouvelle finance
mondialisée basée sur les changes flottants, la liberté totale des mouvements de capitaux, et les
contrats complexes.

Nous méme considérons que c'est un palliatif imaginé pour corriger un systeme qui ne devrait pas
exister : les changes flottants. Dans un systéme de changes fixes garantis par la politique
¢conomique des états et surveillés par un superviseur supra national disposant de pouvoirs sé€rieux,
on réduit le risque donc la nécessité de se prémunir. La taxe Tobin est un adjuvant mais pour un
mauvais systéme. Mieux vaut ne pas mettre en place le mauvais systéme.

La question de la taxe Tobin est compliquée par la récupération qu'en ont faite des ONG cupides
sensibles a 1'idée que le produit de la taxe pourrait leur étre réservé. La taxe Tobin a été promue
moyen simple et efficace successivement pour régler le probléme de 1'eau dans le monde, puis celui
des maladies infectieuses, puis celui de la fracture Nord Sud, puis la question du réchauffement
climatique. La taxe a quitté le monde de la finance pour celui de I'écologie. Son succés de presse et
de populisme repose sur un aphorisme débile mais séduisant : une toute petite taxe insignifiante et
insensible permet de résoudre tous les grands problémes du monde. Pourquoi se priver ? En vérité
comme nous l'avons montré plusieurs fois, cette taxe n'a rien d'insignifiant : c'est plutot la bombe
atomique pour les spéculateurs. Le comprendre exige un minimum de technique. Alors vive le
populisme !

L'impo6t camisole de force.

Certains n'ont pas manqué de remarquer que le secteur financier était 1égérement hypertrophié. Il
ponctionne une part excessive de la valeur ajoutée. Il permet a quelques satrapes de se constituer des
fortunes indécentes. Il est méme devenu si gros qu'il peut ruiner tout le monde lors de ses hoquets,
comme en Islande.

Dégonflons donc cette outre immonde. Quoi de mieux qu'un impdt pour empécher le
développement d'un secteur économique ? Si nous le surtaxons, il manquera de bénéfices et de
capitaux. Et il sera bien obligé de maigrir, ce maléfique obése. Une camisole fiscale permettra de
contenir ce cancer financier qui nous ronge.

Ne relevons pas que pendant ce temps 14, tous les politiques crient d'une méme bouche, comme un
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cabri particulierement bondissant : du crédit, du crédit, du crédit. Du crédit pour les états, du crédit
pour les entreprises, du crédit pour les particuliers. Ce genre de contradictions flagrantes font le
charme pervers de la politique.

Mais notons tout de méme qu'il serait important de comprendre pourquoi I'endettement global est
passé en trente ans de quelques dizaines de pourcent du PIB a plusieurs centaines de pourcent dans
de nombreux pays. C'est la source principale de la crise que nous connaissons. Nous avons mille
fois expliqué comment le systeéme actuel de changes flottants avec une monnaie nationale servant de
monnaie de réserve nourrissait perpétuellement l'accroissement de la dette globale mondiale par le
phénomene de la double pyramide de crédits. Au lieu d'aller a la source de 1'inondation, on préfere
agir sur les symptomes avec des mesures malthusiennes.

On a tout faux.

On voit bien que cette affaire de sur-fiscalité pour les banques n'a strictement rien a voir avec une
mesure technique capable de résoudre les difficultés actuelles, ou de faire face aux sources de
désordres qui sont la cause de la récession en cours. Comme on se sent incapables de traiter les
racines (lorsqu'on n'a pas simplement refusé de voir et de comprendre ou elles se trouvent), on
s'attaque aux feuilles, en espérant que le mildiou fiscal régulera la production bancaire tout en
satisfaisant I'avidité des Etats en recettes fiscales.

C'est une attitude désespérante de bétise et d'impuissance.

Didier Dufau pour le Cercle des économistes e-toile.



