LES REPENTIS
BALANCENT...

La crise financiére de 2008 n'a pas servi de lecon.
Il faut plus que jamais réformer le systéme. Une poignée d'anciens
banquiers devenus lanceurs d'alerte osent enfin dire la vérité
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evant sa télé, Jean-Michel Naulot finit par

s'emporter. Au programme: « Jeux de pou-

voirs » (1), un documentaire d’Arte sur la

régulationdelafinance. «Ilsnont rien com-

pris I» peste cet ancien banquier, membre

du collége de'Autorité des Marchés finan-
ciers (AMF), devenu contestataire virulent du systeme auquel
ilaconsacré trente-sept ans de sa vie professionnelle. Lémis-
sion semblait pourtant faite pour lui : 1a plupart des témoins
sollicités par ce documentaire dénoncent les exces de la
finance auxquels la crise n'a rien changgé. Mais voila, dans le
dernier quart d’heure, les interviews de la députée socialiste
Karine Berger et du président de la République Francois
Hollande font sortir notre homme de ses gonds : « Ils nous
disent “Dormezbien bonnesgens, toutvabien”et lefilmsarréte
la... Cestdela désinformation. Cest completement faux, rien
nestréglé. Aucontraire, lasituation najamais été aussiexplo-
sive!» Jean-Michel Naulot en est tellement convaincu qu’ila
démissionné de ses fonctions de président de lacommission
des marchés de ’AMF pour reprendre sa liberté de parole et
publier un livre intitulé « Crise financiére : pourquoi les gou-
vernements ne font rien ».

Look conventionnel, discours calme mais acéré, Jean-
Michel Naulot entre en résistance et rejoint le carré des ban-
quiers repentis qui balancent pour éviter un nouveau crash
dela planete finance, comme Thierry Philipponnat, ancien

“Le lobby

bancaire
francais
est le plus
puissant.”
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trader de BNP Paribas, qui pilote
I’ONG Finance Watch (« Surveiller la
finance »), Jérdme Cazes, ex-Coface-
Natixis, devenu écrivain, ou Chris-
tophe Nijdam, ex-CCF (aujourd’hui
HSBC), analyste financier indépen-
dant chez AlphaValue. Des lanceurs
d’alerte, d’autant plus motivés qu’ils
ont connu le systeme et ses dangers de
I'intérieur. Qu'incriminent-ils ? « La
finance mondiale demeure une énorme
centrale nucléaire, bdtie en dehors de
toute normedesécurité », résume Jean-
Michel Naulot. A les entendre, la
finance spéculative n’aurait en rien
régressé apres la crise de 2008. Expli-
cation : pour soutenir la croissance
- ou plutoét ce qu’il en reste —, les
banques centrales alimentent I’écono-
mie en liquidités, qui filent plus vite
dans les « souterrains de la spécula-
tion» que dansles crédits aux PME. Et
la finance ne fait quenfler. Ainsi les
fonds spéculatifs (hedge funds), quele
G20 de Londres en avril 2009 avait
promis de discipliner. « On pensait
alors que lére de ces fonds était termi-
née», note Naulot, avant de s’étonner :
«Qui aurait pu imaginer quen 2013 ils
allaient revenir au premier plan, au
point de servir de structure daccueil
aux équipes qui quittent les banques ot
les rémunérations ne sont plus ce
qu'elles étaient ? » La loi de séparation
des activités bancaires, promise par
Francois Hollande dans son grand
meeting du Bourget, aurait pu contri-
buer a freiner la croissance de ces
hedge funds. « En janvier, a la
demande de I'AMF, jai déjeuné avec
Richard Yung, lerapporteurdelaloiau
Sénat, explique Naulot. Je [ui ai dit ce
que je pensais du texte : une coquille
vide qui ne changera rien. Il ma
répondu : “Proposez-moi des amende-
ments.” » Le soir méme, le gendarme
de la Bourse a suggéré que tous les

“Les produits
dérivés
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crédits accordés aux fonds spéculatifs
soient placés dansla filiale « a risque »
des banques, celle qui ne peut pas pui-
ser dans les économies des déposants
pour se financer ou réclamer de 'ar-
gent aux contribuables en cas de
pépin. « Finalement on n’y a mis que les
prétssans garantie, or les banques nen
font pas... Pour moi, cest la preuve
quon a fait semblant de réguler »,
s’agace Naulot. Du coup, les hedge
funds prospérent comme jamais : ils
gerent 2 000 milliards de dollars offi-
ciellement, soit plus qu'avant la crise.
Etencore, ce montant ne prend pasen
compte ceux qui sont situés dans les
paradis fiscaux...

Dictature des marchés

La moitié de la finance mondiale
continue a échapper a toute régula-
tion. C’est ce quon appelle le « shadow
banking », 1a banque de 'ombre dont
font partie les hedge funds. Preuve s’il
en fallait que la spéculation n’a nulle-
ment régressé : sur les marchés des
matieres premieres, 85% des transac-
tions restent réalisées par des finan-
ciers et non par des groupes agroali-
mentaires. Le commissaire européen
au Marché intérieur, Michel Barnier,
ex-ministre de I’Agriculture, a bien
tenté de limiter cette spéculation par-
ticuliérement dommageable a I'écono-
mie réelle, mais Berlin et Londres ont
trainé des pieds. Pour Jean-Michel
Naulot, c’est clair : « Les gouvernements
acceptent la dictature des marchés.
Pour sauver leur place financiére et
leurs emplois, ils ont renoncé a désacti-
ver la centrale nucléaire. »

On peut pourtant encadrer les
« matiéres fissiles » avec lesquelles
tourne la finance. Prenons le prét-
emprunt de titres. Un fonds d’investis-
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sement ou une banque qui détient des
actions a la possibilité de les préter a
un autre. Résultat : le Fonds monétaire
international (FMI) estime qu’un titre
est utilisé en moyenne 2,5 fois en
méme temps... Si une banque ou un
fonds fait faillite, comment récupere-
t-on les titres ? La contamination est
immeédiate. Pourquoi ne pas mettre en
place un registre pour ses préts-
emprunts de titres ? « Quattend-on ? »
s'impatiente Jean-Michel Naulot.

La prolifération des produits déri-
vés, ces contrats ou options qui per-
mettent de se couvrir et de spéculer
sur une action, une obligation, un taux
de change ou d’intérét inquiete encore
pluslesrepentis delafinance. En 2012,
ces produits virtuels représentaient
une valeur globale de 700 000 mil-
liards de dollars, soit 10 fois le PIB
mondial contre 80 000 milliards de
dollars (3 fois le PIB mondial) « seule-
ment » en 1998. « Et je vous donne ren-
dez-vous dans dix ans : si des décisions
importantes ne sont pas prises, cela
représentera 25 fois le PIB mondial »,
prévient Thierry Philipponnat, de
Finance Watch. Chez BNP Paribas, ces
contrats pesent déja 47 000 milliards
d’euros, soit de 23 & 24 fois la richesse
nationale. « Les activités de dérivés de
BNP Paribas sont plus grosses que celles
de Goldman Sachs », précise I'analyste
financier Christophe Nijdam. A la
Société générale, c’est 10 fois le PIB
francais, 8 fois au Crédit agricole, 3 fois
chez Natixis. Le Crédit mutuel-CIC est
plus raisonnable (0,3 fois le PIB). Hors
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de France, seule la Deutsche Bank est
aussi exposée que BNP Paribas. Est-ce
utile al'économie ? Pas vraiment : 93%
de ces transactions se font entre insti-
tutions financieres, seuls 7% ont pour
contrepartie une entreprise ou un
acteur de I'’économie réelle.

A Bercy, les responsables de la poli-
tique économique sont parfaitement
au courant du phénomene. Mais pré-
ferent regarder ailleurs. Pourquoi ?
« Le lobby bancaire frangais est le plus
puissant des pays développés. Pas par
l'argent qu’il dépense, contrairement
aux Etats-Unis, mais parce quen
Franceles élites sont plus consanguines

LA TAXE TOBIN

« CRISE
FINANCIERE.
POURQUOI LES
GOUVERNEMENTS
NE FONT RIEN »
Le réquisitoire que
publie Jean-Michel
Naulot, membre
du collége de
IPAMF, aux Editions
du Seuil, s’adresse
aux « citoyens,
indignés par

la finance,

qui veulent
comprendre ».
L’ex-banquier
d’affaires
(Indosuez, Crédit
agricole-Natixis),
proche de
Jean-Louis Debré,
Michel Barnier

et feu Philippe
Séguin, a pour
éditeur Jacques
Généreux,
économiste
engagé au Front
de Gauche.

Jean-Michel NAULOT

CRISE FINANCIERE

Pourguoi les gouvernements
ne fant rien

Un banquier
sort du silence

OU LE DOUBLE DISCOURS

—C’est 'un des faux-semblants réglementaires qui
* ulcere le plus Jean-Michel Naulot. Officiellement, la
. France, I'Allemagne et neuf autres pays de 'Union :
: européenne soutiennent la taxe Tobin. La Commis- :
. sion a proposé de prélever 0,1% sur les transactions
© concernant les actions et les obligations et 0,01% sur :
. lestransactions des dérivés et produits structurés.En
* janvier 2013, une procédure de « coopération renfor-
. cée»en Europe estlancée. « Une étape historique »,a
* faitmine deseféliciter Pierre Moscovici,avantdesou- :
. tenir en catimini, trois mois plus tard, une division
* par dix de cette taxe... Commentaire de Jean-Michel
. Naulot : « Je peux comprendre que U'on soit contrela
. taxe Tobin, mais pas que Uon tienne ce double dis-
© cours. C'est unvrai probléme pour la démocratie... »

. S.F.

quailleurs. Ony trouve des alignements
d’intérét qui nexistent pas dans
dautres pays. Les fonctionnaires du
Trésor savent que leur prochain job
sera vraisemblablement dans une
banque », accuse Jérome Cazes,
ancien banquier, auteur d’un excellent
polar de fiction financiere (2). Au pays
du banquier Laffitte, président du
conseil sous lamonarchie de Juillet, la
porosité banque-Trésor est telle que
«les banques n'ont méme pas eu besoin
de mettreen ceuvretoutes les opérations
de lobbying quelles avaient préparées
avant l'adoption de la loi bancaire ».
Redoutant une véritable offensive
régulatrice, les financiers tricolores
avaient ainsi préparé des clips défen-
dant leur role. Las, ces films de propa-
gande n‘ont pas été diffusés. Pas
touche a la BNP ou a la Société géné-
rale! « Du patron debanque au député,
nos élites se sont toutes spontanément
inclinées devant la grande idée du
champion national », observe Jérdme
Cazes. Résultat : la France croit dispo-
ser de banques puissantes alors
qu’elles se révelent avant tout « systé-
miques », c’est-a-dire si grosses que
leur faillite pourrait faire vaciller tout
le systeme financier mondial. « Notre
pays est champion du monde en la
matiere : nous avons quatre banques
systémiques sur les 28 recensées dans le
monde, contre une seule en Alle-
magne », insiste Jérome Cazes.

La loi de pseudo-séparation ban-
caire votée le17juillet n’y change rien.
Pour Christophe Nijdam, les quatre
géants de la banque francaise « tien-
nent toujours UEtat — et les contri-
buables-enotage». Faut-il en conclure
que les repentis du crédit ménent un
combat perdu d’avance ? « Pas du tout.
11 suffirait d'engager une vingtaine de
réformes techniques pas si compliquées
pour calmer lejeu », argue Jean-Michel
Naulot, réputé proche du commissaire
européen Michel Barnier. Et méme si
la France et I’Allemagne ont adopté
fissa leur loi bancaire pour court-cir-
cuiter Bruxelles, la Commission et le
Parlement peuvent encore réclamer
un durcissement des textes. D’ou1 I'ap-
pel de Jean-Michel Naulot : « Citoyens,
mobilisez-vous. » M
(1) Diffusé le 24 septembre et rediffusé le
7 octobre a 8h5s.

(2) « 555, jeudi rouge », Editions du Parc
ou téléchargeable sur
www.555eudirouge.fr

THOMAS SAMSON-AFP



