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Alphavalue donne de la voix

sur les engagements de Fran-
cois Hollande. Son sujet : la sépa-
ration des activités entre labanque
de dépots et la banque dite
« casino », en référence aux activi-
tés de trading. Le bureau d'études
indépendant réclame la mise en
place rapide de cette mesure en
Europe et spécialement en France.
Une initiative jusqu’a présent rare
chez les analystes. « Les actionnai-
res ont encaissé une perte de valeur
de 81 % depuis 2007 sur les 4 ban-

E n pleine campagne législative,

UNE DESTRUCTION DE VALEUR SIGNIFICATIVE

EVOLUTION DE LA CAPITALISATION BOURSIERE AJUSTEE DES RECAPITALISATIONS
SUR LA PERIODE 2007-MAI 2012

BANQUES FRANCAISES*

BANQUES COMMERCIALES**

-81%

*BNP PARIBAS, SOCIETE GENERALE, CASA, NATIXIS
** EXCEPTE LES QUATRE BANQUES FRANCAISES, RBS, DEUTSCHE BANK, CREDIT SUISSE, UBS

de récupérer de la valeur uux actionnaires sans léser les clients et I'intérét général.

Séparation des activités dans la banque : la note
‘analystes qui jette un pavé dans la mare

ques frangaises cotées (BNP Pari-
bas, Société Générale, Crédit Agri-
cole SA et Natixis), ils ont leur mot a
dire sur une solution qui pourrait
leur faire récupérer de la valeur et
étre aussi bénéfiques aux autres
parties prenantes », lance ainsi
Christophe Nijdam, analyste ban-
caire chez Alphavalue.

Retour du « Glass-Steagall Act »
Dans un ton propre a cet ancien
banquier passé par les salles de
marchés new-yorkaises du Crédit
Lyonnais, du CCF et du Crédit du

Nord, la prise de position est pour
le moins tranchée : il milite carré-
ment pour la mise en place d'un
« Glass-Steagall Act » consistant
en une séparation pure et dure de
la banque d’investissement de
T'activité de banque de dépots et
d’entreprise. Ce principe avait été
mis en place apres la crise de
1929 aux Etats-Unis et avait per-
duré jusqu’au milieu des
années 1990. « C'est a partir de la
fin du “Glass-Steagall Act” que la
finance a commencé a déraper »,
releve-t-il.
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Recensant le pour et le contre
des options actuellement en cours
(lire ci-contre), le bureau d’études
estime qu'un retour au « Glass-
Steagall Act » serait la meilleure
des options pour toutes les parties
prenantes (actionnaires comme
clients et déposants) sauf pour les
dirigeants et les traders. « Mais ces
2 % de la population des salariés de
banques prennent en otages les
98 % restant ! », avance Christophe
Nijdam.

« Séparer n’est pas arréter »

Les banques francaises se défen-
dent face a une telle réforme en
mettant en avant que leur modele
de banque universelle a le mieux
résisté pendant la crise. « Faux »,
estime l'analyste. Pour lui, c’est
oublier que Fortis et ING, deux
banques universelles, ont dii étre
sauvées par les Etats et ont réalisé
les plus grosses pertes annuelles
en Europe depuis 2008. En tout,
dans le Top 10 des banques ayant
enregistré les pertes annuelles les
plus importantes, figurent 7 ban-
ques universelles. En outre, sur
882 milliards d’euros de destruc-
tion de valeur pour les actionnai-
res (chute de capitalisation bour-
siére et recapitalisations) générés
par les banques européennes
depuis le début de la crise,
164 milliards d’euros sont dus uni-
quement aux banques frangaises,
calcule-t-il.

que la réforme promise par Francois Hollande doit permettre

« Séparer les banques d'investis-
sement ne veut pas dire les arréter.
On pourrait créer des champions
sur ces activités, par exemple en

les banques d'i

sement de BNP et celles de Natuas,
ou encore celles du Crédit Agricole
et de la Société Générale. Elles
seraient alors numéro trois et qua-
tre européens », estime Christophe
Nijdam. Pour lui, ces séparations
assureraient la protection des
déposants et ne seraient pas des-
tructrices d'emplois : les banques
auraient méme besoin de recréer
certaines fonctions dans la ban-
que d’investissement comme les
« coverage senior banker ». Quant
aux actionnaires, ils pourraient
choisir d'investir soit sur la banque
de détail, soit sur la banque
d’investissement.

Mais le « Glass Steagall Act » ne
devra pas étre la seule mesure a
mettre en place. « Il ne protége pas
contre le risque systémique a lui
seul », reconnait Christophe
Nijdam, citant les activités de déri-
vés dans le monde et « qui repré-
sentent dans leur définition large
10 fois le PIB mondial. Clest devenu
monstrueux, digne d'une arme de
destruction massive ! », estime
I'analyste. Les régulateurs ont
encore du pain sur la planche.
REJANE REIBAUD

Lire également
« Crible » page 39

38 BANQUES DE 13 PAYS

VALEURS EUROPEENNES
(465 SOCIETES TOUS SECTEURS)

LES OPTIONS

Pour le projet de Frangois
Hollande visant les banques,
Alphavalue dénombre trois
options :

- L’option Vickers : du nom

du rapport de son auteur publié
en Grande-Bretagne. Il préne
la filialisation de la banque de
détail et la banque commerciale
par rapport aux activités

de marché et de financement
des institutions financieres et
internationales. Une regle qui
doit entrer en vigueur a partir
de 2019.

- L’option Volcker : c’est la
moins décriée par les banques
francaises. Aux Etats-Unis, elle
vise @ interdire le trading pour
compte propre, progressivement
@ partir de juillet prochain.

- Le « Glass-Steagall Act » :

il s’agit de la séparation totale
entre banque de détail

et commerciale d’'un c6té et

la banque d'investissement

de I'autre. Ce principe a été en
vigueur aux Etats-Unis apreés la
crise de 1929 et jusqu’au milieu
des années 1990.

- Le cabinet d’étude ne s’est
toutefois pas prononcé sur une
éventuelle quatriéme option
qui pourrait étre trouvée par

la Commission européenne,

qui travaille actuellement

sur le sujet.

Les établissements francais rejettent depuis
longtemps I'idée d'un « Glass-Steagall Act »

A travers la Fédération bancaire
caise (FBF), les é

hexagonaux pronent plutdt une

régle Volcker adaptée a la France.

Les banques frangaises ont tou-
jours été claires sur ce point : elles
ne veulent pas entendre parler de
séparation entre leurs activités de
banque de détail et celles de ban-
que d'investissement et de finan-
cement. Encore peu inquiétes
d’une telle perspective avant'élec-
tion de Francois Hollande, I'étau
semble pourtant se resserrer. Dans
le programme du candidat Hol-
lande, il était bien inscrit : « Je sépa-
rerai les activités des banques qui
sont utiles a linvestissement et a
lemploi, de leurs opérations spécu-
latives. » Le gouvernement na tou-
tefois pas encore précisé les moda-
lités techniques avec lesquelles il
compte procéder ni défini lesdites
activités spéculatives. Du coup,
toutes les hypotheses restent
ouvertes en apparence.

En Europe, un groupe de travail
monté en début d'année et présidé
par Erkki Liikanen, le gouverneur
de la Banque de Finlande, est
chargé d’examiner la question, en
privilégiant I'étude des régles mises
en chantier aux Etats-Unis et en
Grande-Bretagne. Attendu a l'ori-

Pour Frédéric Oudéa, « I'enjeu est
de continuer @ avoir une banque

de détail solide, mais aussi des
activités de banque de financement

ques francaises. En avril, Frédéric
Oudéa, le président de la FBE affir-
mait que « les banques francaises
sont prétes a ce qu’une réglementa-
tion européenne s'inspire de la régle
Volcker. Lenjeu est de continuer a
avoir une banque de detuzl solzde,
mais aussi d d
financementet d'i investissement per-
formantes car, paradoxalement, la
nouvelle réglementation baloise va
imposer le développement du finan-
cement des économies européennes
par le marché ».

De son c6té, BNP Paribas ne
s'oppose pas non plus a la perspec-
tive de réformes. « Il faut un cadre
nouveau pour tourner la page »,
déclarait Jean-Laurent Bonnafé, son
directeur général, mi-mai au
«Monde ». « La France adoptera un
cadre qui lui correspond. » 1l faut dire
que le récent « accident » de trading
survenu chez JP Morgan etlaremise
sur le devant de la scene de laffaire
Kerviel ne plaident pas pour les ban-
ques. « Nous partageons cette idéede

la

etd’i i per »

gine pour cet été, son rapport ne
devrait pas sortir avant octobre. « I/
est important de s'inscrire dans le
calendrier européen », note-t-on du
c6té de la Fédération bancaire fran-
caise (FBF), qui représente les ban-

finaliser lévolr

tion bancaire, en suttachanta ceque
les dépots soient bien gérés en toute
sécurité dans les établissements et que
leur mobilisation serve effectivement
le développement de l'économie et
contribue a la création demplois »,
avait dit le dirigeant. R. R.



