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Réforme financière
GeorgesUgeux: «On amis toutes
les activités financières sous un parapluie»

INTERVIEW
Jennifer Nille

A
u lendemain du vote sur la régula-
tion financière aux Etats-Unis,
Georges Ugeux se déclare globale-
ment déçu. Le président deGalileo
GlobalAdvisers, unepetite banque
d’affaires basée à New York, juge
néanmoins qu’elle répond auxpra-

tiques spéculatives qui ont débouché sur la crise fi-
nancière de2008.Avec cette réforme, il estimeque
les Etats-Unis sortent symboliquement de cette
crise,même s’ils vont désormais devoir se concen-
trer, comme le reste des pays occidentaux, sur une
remiseàplatde leursystèmefinancier.Cequi, selon
lui, ne se fera pas en augmentant davantage la dette
publique.

La réforme financière vient d’être votée alors
que lesEtats-Unis sontassis surunniveaud’en-
dettementpublicrecord.Est-cequecettevasteré-
forme pourrait venir ralentir la reprise écono-
miqueoutre-Atlantique?
LesRépublicainsontavancécetargument.Mais la

réalité de cequevise cette réglementationest diffé-
rentedeceproblème.Cetteréformeporte, commele
fera la révision deBâle II, sur le principe des fonds
propres détenus par les banques par rapport aux
risques pris. La réforme aura doncun impact sur le
type de risque que prendront les banques. Si l’on
prend l’exemple des hedge funds, les banques ne
peuventplusdétenirplusde3 %de leurs fondspro-
pres dans ces hedge funds. Elles vont donc devoir
sortir ceshedge fundsde leur bilan, comme les pro-
duitsdérivés. Si cesbulles explosent, lesbanquesne
sont plus impliquées. Cela évitera une situation où
lorsqu’elles ont desdifficultés liées à leurs fonds in-
ternes, les banques prennent enotage le gouverne-
ment.

Ouimais celadevrait encouragerdavantage le
shadow banking (activités financières paral-
lèles),dénoncédurantcettecrise…
Je n’ai aucun problème avec le shadow banking.

Si les banques ne financent plus celui-ci, il ne pose
pas problème. Pour ceux qui investissent dans les
produits liés au shadowbanking, comme les hedge
funds, cesproduitssontdésormaisréglementés. Les
16.000hedge funds sont tous sous contrôlede la Se-
curitiesandExchangeCommission,etceladatedéjà
d’avant la crise. Un chapeau a étémis sur le risque
systémique.Nous venons d’un systèmeoù50 %de
l’activité financière n’était pas réglementée.
Onamis toutes les activités sousunparapluie.Une
banquequi a besoinde fonds propres va titriser ses
financements,mais cette titrisation seradésormais
transparente. Et la réforme impose que la banque
détienne5 %deces titres.Ellenepourraplus sedé-
barrasser des risques, puisqu’elle endétiendra elle-
mêmeunepartie.

La titrisationde titrisation vadoncdisparaî-
tre?

Oui. Lorsqu’on examine les 2.300 pages de la ré-
forme, et en particulier les têtes de chapitres, on
constate qu’ils sont interconnectés. Les credit de-
faultswaps(CDS)devrontêtreexternalisésdansune
filiale spéciale. Les CDS vendus à nu devront être
couvertspardavantagede fondspropres.Cetteacti-
vitévaseretrouverdans leradardesrégulateurs.Les
CDSinfluencentenoutre lesCDO,qu’ilspermettent
decouvrir.Onamisenplace touteunesériede liens
entre leséléments spéculatifsde labulle financière.
C’est la grande force du système actuel. Un autre
grandchapitre s’écrira avecBâleIII qui va instaurer
des règlesmondiales. Le tempsdemettre tout cela
enplace, le systèmedisposerade règles solides. Les
dirigeants de grandes banques en ont besoin. Leur
crainte repose sur les organismes qui ont sauté du-
rant lacriseparcequ’ilsétaientmalgérés. Ilsneveu-
lent pas gérer leur établissement dans un contexte
derèglesquichangentenpermanence.Aussi,même
si le secteurgrincedesdents, je croisqu’il est fonda-
mentalementcontentdecette réforme.

Toute ladifficultéreposerasur l’applicationde
cetteréforme,enparticulierdespointscommela
limitationde l’enverguredesbanques…
Le contrôle des banques est partagé entre les or-

ganes comme l’Office of Thrift Supervision, les ré-
serves fédéraleset laFederalDeposit InsuranceCor-
poration (FDIC), géré par Sheila Bair, une «iron
lady»qui fait trembler le secteur. LaFDIC a liquidé
unecentainedebanquesendifficulté.Donc,onneva
pas assister à un changement complet avec la ré-
forme.Toutefois, si ondoit décider de scinderCiti-

bankde sabanqued’affaire, il est évident que le dia-
ble secachedans lesdétails. Jusqu’oùa-t-onaller? Il
faudravoir commentcela va seprésenter.

LarègleVolckeraétéescamotéedanssaversion
finale.Leregrettez-vous?
Jesuisglobalementdéçu.Avec laversiondedépart,

onallait auboutde la logiquedecette réforme.Mais

Volcker savait que cette règle n’aboutirait pas et il a
volontairement placé la barre très haut. Ceci dit, la
règle finale limite le tradingpourcomptepropredes
banques.Celavacréerunnouveaumonde.

Cette réformedétourne l’attention sur l’endet-
tement des Etats-Unis. Mais les marchés vont
bien finirparseréveiller,non?
Avec cette réforme, on sort symboliquementde la

crise, sansymettrepourautantunpoint final.Onse
positionnedéjà pour la prochaine, puisqu’une crise
intervient tous les trois ans avecune régularitémé-
tronomique. On se trouve actuellement dans une
crise des financespubliques qui est unproblèmedu
mondeoccidental.Endixans, leratiod’endettement
despays occidentauxduG20adoublé.Onvadevoir
regarder de près les sociétés qui vivent au-delà de
leursmoyens et dont la capacité d’endettement est
arrivéeenboutdecourse.Remettre lesystèmeàplat
sera le travaildeces troisprochainesannées.Obama
atortdepousser sonplanderelancepouréviterque
l’économieaméricainene rechute.Les résultatsdes
entreprisesmontrent leur bonne santé financière.
Lesbanques refontde l’argent. Il ne fautpasessayer
de résoudre la crise en gonflant davantage la dette
publique.Ce serait dramatique.

Vousnepartagez pas les vues de certains ana-
lystes qui prédisent une rechute en récessionde
l’économieaméricaine?
Cette rechute n’existe pas. Sur quoi se base-t-on

pour avancerunepareille théorie?Les résultats des
entreprises américaines indiquent tout sauf un re-
tour en récession. L’évolutiondes prix pétroliers le
dément aussi. EnEurope, le problèmeest plus fon-
damental. Le continent entretient une relation
amoureuse avec la dépressionque jene comprends
pas.e

Avec la réforme deWall Street, toute l’activité

financière sera désormais réglementée aux

Etats-Unis, estime Georges Ugeux. Le pays sort

symboliquement de sa crise financière.

L’ancien
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se déclare
fondamentalement
déçu.
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«La règle Volcker limite

le trading pour compte

propre des banques.

Cela va créer un

nouveau monde.»

Je n’ai aucun

problème avec

le «shadow

banking».
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