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Reftorme financiere

Georges Ugeux: «On a mis toutes
les activités financieres sous un parapluie»

Avec la réforme de Wall Street, toute l'activité
financiere sera désormais réglementée aux
Etats-Unis, estime Georges Ugeux. Le pays sort
symboliquement de sa crise financiere.
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Jennifer Nille

ulendemain du vote sur la régula-
tion financiere aux Etats-Unis,
Georges Ugeux se déclare globale-
ment décu. Le président de Galileo
Global Advisers, une petite banque
d’affaires basée a New York, juge
néanmoins qu'elle répond aux pra-
tiques spéculatives qui ont débouché sur la crise fi-
nanciere de 2008. Avec cette réforme, il estime que
les Etats-Unis sortent symboliquement de cette
crise, méme s’ils vont désormais devoir se concen-
trer,comme le reste des pays occidentaux, sur une
remise aplat de leur systéme financier. Ce qui, selon
lui, ne se fera pas en augmentant davantage la dette
publique.

La réforme financiére vient d’étre votée alors
que les Etats-Unis sont assis sur un niveau d’en-
dettement public record. Est-ce que cette vaste ré-
forme pourraitvenir ralentir la reprise écono-
mique outre-Atlantique?

Les Républicains ont avancé cet argument. Mais la
réalité de ce que vise cette réglementation est diffé-
rente de ce probléme. Cette réforme porte, commele
feralarévision de Bale I1, sur le principe des fonds
propres détenus par les banques par rapport aux
risques pris. Laréforme auradonc un impact sur le
type de risque que prendront les banques. Si I'on
prend I'exemple des hedge funds, les banques ne
peuvent plus détenir plus de 3 % de leurs fonds pro-
pres dans ces hedge funds. Elles vont donc devoir
sortir ces hedge funds de leur bilan, comme les pro-
duits dérivés. Si ces bulles explosent, lesbanques ne
sont plus impliquées. Cela évitera une situation ou
lorsqu’elles ont des difficultés liées aleurs fonds in-
ternes, lesbanques prennent en otage le gouverne-
ment.

Oui mais cela devrait encourager davantage le
shadow banking (activités financiéres paral-
leles), dénoncé durant cette crise...

Je n’ai aucun probléme avec le shadow banking.
Siles banques ne financent plus celui-ci, il ne pose
pas probléeme. Pour ceux qui investissent dans les
produits liés au shadow banking, comme les hedge
funds, ces produits sont désormais réglementés. Les
16.000 hedge funds sont tous sous controéle de la Se-
curities and Exchange Commission, et cela date déja
d’avant la crise. Un chapeau a été mis sur le risque
systémique. Nous venons d’un systéeme ot 50 % de
lactivité financiere n’était pas réglementée.
On amis toutes les activités sous un parapluie. Une
banque qui abesoin de fonds propres va titriser ses
financements, mais cette titrisation sera désormais
transparente. Et la réforme impose que la banque
détienne 5 % de ces titres. Elle ne pourra plus se dé-
barrasser des risques, puisqu’elle en détiendraelle-
méme une partie.

La titrisation de titrisation va donc disparai-
tre?
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Oui. Lorsqu'on examine les 2.300 pages de laré-
forme, et en particulier les tétes de chapitres, on
constate qu’ils sont interconnectés. Les credit de-
fault swaps (CDS) devront étre externalisés dans une
filiale spéciale. Les CDS vendus a nu devront étre
couverts par davantage de fonds propres. Cette acti-
vité va se retrouver dans le radar des régulateurs. Les
CDSinfluencent en outre les CDO, qu’ils permettent
de couvrir. On amis en place toute une série de liens
entreles éléments spéculatifs de labulle financiere.
C’est la grande force du systeme actuel. Un autre
grand chapitre s’écrira avec BaleIII qui va instaurer
desregles mondiales. Le temps de mettre tout cela
en place, le systeme disposera de regles solides. Les
dirigeants de grandes banques en ont besoin. Leur
crainte repose sur les organismes qui ont sauté du-
rantlacrise parce qu’ils étaient mal gérés. Ils ne veu-
lent pas gérer leur établissement dans un contexte
deregles qui changent en permanence. Aussi, méme
sile secteur grince des dents, je crois qu’il est fonda-
mentalement content de cette réforme.

Toute la difficulté reposera sur Uapplication de
cetteréforme, en particulier des points comme la
limitation de l'envergure des banques...

Le controle des banques est partagé entre les or-
ganes comme I’Office of Thrift Supervision, les ré-
serves fédérales et la Federal Deposit Insurance Cor-
poration (FDIC), géré par Sheila Bair, une «iron
lady» qui fait trembler le secteur. La FDIC aliquidé
une centaine de banques en difficulté. Donc, on ne va
pas assister a un changement complet avec la ré-
forme. Toutefois, si on doit décider de scinder Citi-

bank de sabanque d’affaire, il est évident que le dia-
ble se cache dansles détails. Jusquot a-t-on aller? Il
faudravoir comment celava se présenter.

Laregle Volcker a été escamotée dans saversion
Jfinale. Le regrettez-vous?

Jesuis globalement décu. Aveclaversion de départ,
onallaitauboutdelalogique de cette réforme. Mais
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«La regle Volcker limite
le trading pour compte
propre des banques.
Cela va créer un
nouveau monde.»

Volcker savait que cette régle n’aboutirait pas etil a
volontairement placé labarre trés haut. Ceci dit, la
regle finale limite le trading pour compte propre des
banques. Celava créer un nouveau monde.
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Cette réforme détourne Uattention sur Uendet-
tement des Etats-Unis. Mais les marchés vont
bien finir par seréveiller, non?

Avec cette réforme, on sort symboliquement de la
crise, sans y mettre pour autantun point final. On se
positionne déja pour la prochaine, puisqu’une crise
intervient tous les trois ans avec une régularité mé-
tronomique. On se trouve actuellement dans une
crise des finances publiques qui est un probleme du
monde occidental. En dix ans, le ratio d’endettement
des pays occidentaux du G20 a doublé. On va devoir
regarder de pres les sociétés qui vivent au-dela de
leurs moyens et dontla capacité d’endettement est
arrivée en bout de course. Remettre le systeme a plat
serale travail de ces trois prochaines années. Obama
atortde pousser son plan de relance pour éviter que
I’économie américaine ne rechute. Les résultats des
entreprises montrent leur bonne santé financiére.
Lesbanques refont de 'argent. Il ne faut pas essayer
derésoudre lacrise en gonflant davantage la dette
publique. Ce serait dramatique.

Vous ne partagez pas les vues de certains ana-
lystes qui prédisent une rechute en récession de
lPéconomie américaine?

Cette rechute n’existe pas. Sur quoi se base-t-on
pour avancer une pareille théorie? Les résultats des
entreprises américaines indiquent tout sauf un re-
tour en récession. L'évolution des prix pétroliers le
démentaussi. En Europe, le probléme est plus fon-
damental. Le continent entretient une relation
amoureuse avec ladépression que je ne comprends
pas.m



