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Ne sortons pas le risque
du système financier!
U Nous devons résister à la tenta-
tion de sortir le risque du système
financier, écrit Lloyd Blankfein,
CEO de Goldman Sachs, dans le
Financial Times. Nous ne devons
pas créer un environnement qui
nous protège uniquement de la
tempête du siècle. Si nous aban-
donnons les mécanismes de
marché, tels que la titrisation et
les dérivés,

nous réduirons l’accès au capital,
une protection efficiente des
risques et leur transfert. Le mana-
ger écrit que le siècle dernier a été
défini par les marchés et les ins-
truments qui financent l’innova-
tion, récompensent la prise de
risque entrepreneuriale et encou-
ragent la croissance économique.
Tout ne doit pas être laissé à
l’autoréglementation, ajoute-t-il.
Mais la régulation doit être dyna-
mique. Les ratios de fonds pro-
pres doivent être différents selon
le cycle économique. Pour amé-
liorer la transparence, il suggère
que tous les actifs des différentes
sortes d’institutions soient éva-
lués de la même manière.

L’erreur que George Bush
n’a pas commise
U La vox populi voudrait nous
faire croire que la crise actuelle
résulte de la déréglementation.
L’administration Bush a commis
beaucoup d’erreurs, selon l’édito-
rial du Barron’s. Mais, en huit ans,
elle n’a pas déréglementé. Au
contraire, c’est avec elle que la loi
Sarbanes-Oxley a été décidée
pour prévenir les fraudes. Ce qui
n’a pas empêché les scandales des
groupes semi-publics Fannie Mae
et Freddie Mac. L’administration
Bush a ajouté 1000 pages au
registre fédéral. En fait, septem-
bre 2008 marque la fin de l’expé-
rience de socialisation partielle
de l’immobilier américain. On a
abrogé le jugement moral à tous
les niveaux, selon l’hebdoma-
daire. De Detroit à l’immobilier et
à la santé, la socialisation a
échoué. La réforme de la régle-
mentation doit renforcer un
comportement responsable. La
confiance ne peut revenir qu’avec
une incitation à la créativité, à
l’honnêteté et à l’autodépen-
dance.

PSA a perdu sa boussole
U Les 3 milliards d’euros de prêts
débloqués par l’Elysée ne tien-
nent pas lieu de stratégie. Selon
Les Echos, le constructeur auto-
mobile est l’un de ceux dont les
moyens de riposte restent déses-
pérément opaques. Le journaliste
met en exergue l’étrange solitude
du patron de PSA, Christian
Streiff. Ses troupes s’effilochent.
Les soutiens du conseil de sur-
veillance sont incertains. Enfin,
un malaise s’est installé entre le
patron du groupe et les pouvoirs
publics. Ceux-ci l’accusent de
délocaliser vers les pays «low-
cost». Sur ce point, la famille
Peugeot le soutient. Car le gou-
vernement sait très bien que
Renault a commencé bien plus
tôt que PSA à transférer des chaî-
nes de montage en Slovénie, en
Roumanie et en Turquie. Plus
discrètement qu’à Vilvoorde,
parce qu’il n’y a pas de fermeture
d’usine. Mais plus fortement en
termes d’emplois. Peugeot devra
procéder à un certain rattrapage,
selon le quotidien.

Le «bricolage» du Conseil
fédéral sur le logement
U Silvio Borner et Peter Kugler,
deux professeurs d’économie à
l’Université de Bâle, critiquent
vivement, dans la NZZ, le Conseil
fédéral et sa proposition de lier
les loyers non pas à l’indice des
prix à la consommation, mais à
un indice qui exclue les coûts du
logement et de l’énergie. Pour-
tant, les acteurs concernés, les
locataires et les propriétaires,
s’étaient mis d’accord pour une
adaptation à l’indice des prix à la
consommation et pas à un sous-
indice. Les deux économistes
notent que les

propriétaires sont aussi des con-
sommateurs d’énergie, si bien
que leurs recettes doivent aussi
dépendre des variations de l’éner-
gie. Les économistes montrent
aussi l’absence de logique du
gouvernement en prenant l’exem-
ple des salaires. Ceux-ci représen-
tent une composante majeure de
l’indice des prix. Mais lors de
l’adaptation des salaires, on ne
tient pas compte uniquement des
biens et services qui ne leur sont
pas liés (les biens et services im-
portés). E. G.

CS, Swiss Re: tous les regards
se portent sur Walter Kielholz

Emmanuel Garessus

Walter Kielholz, 57 ans, saura-
t-il tirer les fils de cette double
intrigue? Le président du conseil
d’administration de Credit
Suisse et vice-président de Swiss
Re doit restaurer la confiance
envers deux géants de la place
financière.

Ce Zurichois d’origine mo-
deste, fils de tailleur, appartient
depuis une dizaine d’années au
cercle restreint des principaux
décideurs du pays. Le 20 octobre
2001, lors de la réunion de l’hô-
tel Dolder, il fait partie des capi-
taines de l’économie qui déci-
dent de lancer et financer Swiss.
A Zurich, il est aussi président de
la célèbre confrérie des mésan-
ges (Zur Meisen), dont fait égale-
ment partie Josef Ackermann
(Deutsche Bank). Aujourd’hui, le
président d’Avenir Suisse et
grand connaisseur d’art (prési-
dent du Kunsthaus) doit remo-
deler CS et Swiss Re. Le plongeon
des actions des deux groupes
nourrit la rancœur des action-
naires.

Walter Kielholz n’a pas l’habi-
tude de prolonger le statu quo.
C’est un décideur et un bon
lecteur de nouvelles tendances…
jusqu’à la crise du crédit. Il n’hé-
site pas à se séparer de managers
qui ne conviennent plus, même
les plus célèbres, comme John
Mack, co-CEO de Credit Suisse.
Chez Swiss Re, il abandonne
Roger Ferguson, nommé deux
ans plus tôt chef de la division
financière, et auparavant direc-
teur de la Fed et candidat à la
succession d’Alan Greenspan.

Diplômé de Saint-Gall, Walter
Kielholz a fait carrière dans la
réassurance, puis à Credit Suisse,
au service des multinationales,

avant d’être CEO de Swiss Re de
1997 à 2002. Un parcours sans
faute qui lui vaut en 2003 à la
fois la présidence du conseil
d’administration de Credit
Suisse et la vice-présidence du
conseil d’administration de
Swiss Re.

Mais Credit Suisse devrait
présenter une lourde perte ce
matin. Elle rappellera celle qui a
précipité son arrivée à la tête de
la banque pour succéder à Lukas
Mühlemann et à ses 3,3 mil-
liards de pertes nettes en 2002.
Walter Kielholz devait égale-
ment tourner le dos à une ère
d’euphorie et d’acquisitions hors
du métier de base. Ses décisions
furent douloureuses mais em-
preintes de bon sens. Un an plus
tard, on appréciera qu’il fasse
confiance à Oswald Grübel
plutôt qu’à John Mack.

Les premiers reproches nais-
sent de sa gestion du change-
ment de génération à la tête de
la banque. En 2007, au sommet
de la bulle de la titrisation, l’ins-
titut nomme le chef de la banque
d’investissement, Brady Dougan,
l’ancien chef des dérivés de Ban-
kers Trust. Pourquoi pas le chef
de la banque privée, le Suisse
Walter Berchtold? Etait-il trop
proche d’Oswald Grübel? La
critique s’étonne du choix d’un
banquier d’affaires pour grimper
au premier rang mondial de la
gestion de fortune. A cet instant
toutefois, la contestation est
presque inaudible.

La poursuite de l’américanisa-
tion de la banque et l’arrivée de
«l’ancien de Lehman Brothers», à
savoir Robert Shafir, nourrissent
les premières craintes. Ce dernier

dirige aujourd’hui l’asset mana-
gement et la division américaine.
La banque d’investissement (12
milliards de pertes en 2008?) est
dirigée par un autre Américain,
Paul Calello. Après une tardive
sortie des positions à risque, la
facture présentée aux actionnai-
res risque d’être trop salée pour
passer sans encombre à l’assem-
blée générale du 24 avril.

La banque privée marque
aussi le pas. La déception la plus
apparente concerne la fusion
entre Clariden, Leu et Hofmann
(ainsi que BGP et Fides). Clariden
Leu s’amaigrit à vue d’œil. Où
sont passés les anciens de Clari-
den et de Hofmann? Un bon
connaisseur de l’institut rappelle
qu’«une fois de plus 1+1+1, cela
fait entre 1 et 2».

Le retour à la confiance im-
pose à Walter Kielholz à la fois
un repositionnement du groupe
en faveur de la banque privée et
un changement culturel. Mais il
serait étonnant que de vastes
modifications surviennent à
court terme. On ne change pas
de capitaine au milieu de la
tempête. Mais il est inimaginable
de ne pas adapter l’organi-
gramme et la stratégie au redi-
mensionnement de la titrisation.

L’urgence grimpe encore d’un
cran avec Swiss Re. L’assemblée
générale se tient le 13 mars. Et
les actionnaires réclament un
changement immédiat. Ici aussi
Walter Kielholz a repris le scep-
tre des mains de Lukas Mühle-
mann. Le groupe profitait
d’abondants gains financiers et
d’une faible sinistralité. Sa tâche
a surtout consisté à sortir ren-
forcé de la vague de fusions qui
secouait la réassurance. Swiss Re,
qui observe un déclin d’intérêt
pour la réassurance tradition-
nelle, investit alors dans la cou-
verture de risques complexes.
Les coûts prennent progressive-
ment l’ascenseur. Jusqu’au néces-
saire coup de frein de l’an 2000
et d’une restructuration baptisée
«triple 20». Sous le règne de John
Coomber, le renforcement du

bilan a la priorité. L’actionnaire
s’impatiente. Et comme Swiss Re
tient à la demande croissante
des grands clients pour la titrisa-
tion des risques, Walter Kielholz
et le conseil changent de CEO. Il
est vrai que les banques d’inves-
tissement concurrençaient tou-
jours plus les réassureurs. La
nomination de Jacques Aigrain,
l’ancien «investment banker» de
JP Morgan, paraît logique,
comme la vague de nouveaux
produits de couverture qui
émerge alors. La division finan-
cière prend tant d’importance
que le conseil d’administration
va chercher Mathis Cabiallavetta,
l’ancien CEO d’UBS qui avait
investi dans le hedge fund LTCM.
A lui de conseiller le segment
financier. Mais «l’expansion va
trop loin», comme le reconnaît
Walter Kielholz dans une inter-
view à Bilanz. Le coût de l’opéra-
tion est monstrueux pour l’ac-
tionnaire minoritaire et les
profits sont gigantesques pour
Warren Buffett. Jacques Aigrain,
qui s’est coupé d’une bonne
partie du personnel, est sur un
siège éjectable. Même s’il est
parvenu à augmenter de 6% le
volume d’affaires et de 2% les
tarifs dans la réassurance tradi-
tionnelle.

Le scénario d’un retour de
Walter Kielholz en CEO de Swiss
Re fait son chemin. Certains
l’avaient annoncé dès son arrivée
à CS. Mais son départ de la
grande banque se produirait au
plus mauvais moment. L’équa-
tion n’est pas aisée. Une nomina-
tion du COO Stefan Lippe à la
tête du réassureur? ou celle de
Mathis Cabiallavetta? Dans le cas
de Swiss Re comme de Credit
Suisse, le recentrage sur les mé-
tiers de base et la fin des aventu-
res américaines ne peuvent se
poursuivre avec des experts de la
banque d’investissement. Un
nouveau management doit
mettre en œuvre une nouvelle
stratégie. Et, tôt ou tard, Walter
Kielholz aussi devra se limiter à
un seul mandat.

Pour les deux groupes,
un nouveau
management
doit mettre en œuvre
une nouvelle stratégie

Analyse

Pascal Salin*

P
armi les remèdes considérés pour éviter
de futures crises financières telles que
celle que nous connaissons actuelle-
ment, il est proposé d’imposer aux

banques l’obligation de maintenir un ratio de
fonds propres plus élevé. De toute évidence, le
ratio de fonds propres prévu par l’accord de
Bâle II, égal à 8% de leurs avoirs, ne suffisait pas
et aura même contribué à accentuer la crise,
puisque les banques ont tenté de développer
au maximum leurs crédits par l’intermédiaire
d’organisations non soumises à cette obliga-
tion de ratio, tout en maintenant en apparence
le ratio imposé par la réglementation. Un
renforcement réglementaire des ratios de
fonds propres obligatoires peut-il cependant
représenter une solution vers un système
financier plus stable?

Certes, on peut considérer comme souhaita-
ble que les fonds propres soient «suffisants»
par rapport aux fonds prêtés. D’ailleurs, au
XIXe siècle, les fonds propres des banques
représentaient le plus souvent 60 à 80% de leur
bilan: les banquiers prêtaient les fonds qui
appartenaient à eux-mêmes ou à leurs action-
naires et le ratio élevé (et désiré) de fonds

propres constituait une garantie formidable
de stabilité pour les actionnaires comme pour
les clients des banques. Les banquiers étaient
alors de vrais capitalistes – c’est-à-dire des
propriétaires de capital – et, en tant que tels, ils
étaient responsables.

A notre époque, on a cru possible de fonder
le développement économique sur le crédit et
non pas sur les fonds propres. Par ailleurs, une
grande partie du crédit provient d’une créa-
tion ex nihilo, à savoir la politique monétaire
expansionniste, et non d’une épargne volon-
taire. Simultanément, le dépérissement du
capitalisme – résultant lui-même bien souvent
de l’interventionnisme étatique – a fait en
sorte que les grandes banques ne sont plus
dirigées par des capitalistes, propriétaires du
capital, mais par des managers qui, ne suppor-
tant pas eux-mêmes les risques de l’action-
naire, sont tentés de maximiser les profits à
court terme.

D
ans le monde capitaliste du XIXe siè-
cle – plus stable que le monde finan-
cier actuel –, le crédit bancaire résul-
tait des décisions des actionnaires

des banques. Dans l’univers étatisé de notre
époque, c’est le contraire qui se passe: on im-
pose arbitrairement un ratio de fonds propres
qui ne fait que mimer un vrai monde capita-
liste; mais cela conduit à l’apparition de bulles
financières: les établissements de crédit maxi-
misent le montant de leurs crédits et essaient
ensuite, par différentes manipulations, de
présenter un ratio de fonds propres conforme
à la réglementation. Une réglementation qui
impose un résultat ne remplacera jamais le
libre jeu des décisions d’êtres humains respon-
sables (c’est-à-dire capitalistes). C’est pourquoi

les appels constants lancés de nos jours en
faveur d’une plus forte réglementation des
marchés financiers ne sont pas fondés.

Certes, on peut reprocher aux établisse-
ments financiers de n’avoir pas été plus pru-
dents. Cela résulte des structures institution-
nelles de notre époque que nous avons
rappelées. Mais cela reflète aussi le fait que
l’information ne peut jamais être parfaite: un
système capitaliste n’est pas parfaitement
stable, mais il est plus stable qu’un système
centralisé et étatique. C’est pourquoi, au lieu
de stigmatiser une prétendue instabilité du
capitalisme financier, on devrait stigmatiser
l’extraordinaire imperfection de la politique
monétaire, car c’est l’incroyable variabilité de
la politique monétaire américaine qui est à
l’origine de la crise. On peut regretter que les
managers des grandes banques n’aient pas été
plus lucides et n’aient pas mieux évalué les
risques qu’ils prenaient dans un monde où la
politique monétaire est fondamentalement
déstabilisatrice. Mais c’est précisément et
surtout ce caractère déstabilisant de la politi-
que monétaire que l’on doit déplorer. Arrêtons
donc les procès faits à tort au capitalisme et
recherchons au contraire le moyen de libérer
les marchés financiers de l’emprise étatique.

Cette crise a ressuscité des idées maintes
fois exprimées. Il semble acquis dans l’opi-
nion, en particulier, que les marchés sont
certes efficaces, mais qu’ils sont «court-termis-
tes» et même aveugles. Il en résulterait donc
que les Etats devraient les «réguler» et qu’il
conviendrait même de mettre en place des
procédures de coopération internationale
pour favoriser une «régulation mondiale»,
dans la mesure où les marchés financiers sont
eux-mêmes mondialisés.

Il y a de ce point de vue une ambiguïté de
langage qui recouvre en fait des ambiguïtés
conceptuelles. En effet, quand on parle de
régulation à notre époque, on suggère implici-
tement que celle-ci implique un accroissement
des pouvoirs réglementaires et des pouvoirs de
contrôle des autorités publiques. Cette confu-
sion est alimentée par un manque de précision
linguistique: on confond «régulation» et «régle-
mentation», peut-être parce que le terme «regu-
lation» en anglais ne signifie pas «régulation»,
mais «réglementation», ce qui induit l’idée qu’il
y a équivalence entre les deux termes. Or, cela
est totalement erroné. En effet, l’un des grands
mérites du fonctionnement des marchés libres,
c’est qu’ils permettent la «régulation» de l’acti-
vité économique par un système de type cyber-
nétique où les actions de ceux qui intervien-
nent sur les marchés apportent de nouvelles
informations qui les conduisent à s’ajuster
continuellement à leur environnement.

B
ien entendu, cette régulation n’est
jamais parfaite, tout simplement parce
que l’information ne peut jamais être
parfaite. C’est pourquoi on a tort de

comparer le fonctionnement effectif des mar-
chés à un idéal impossible à atteindre d’infor-
mation parfaite et donc de stabilité économi-
que parfaite. Et l’on a évidemment également
tort de penser qu’il est possible de se rappro-
cher de cet idéal par une réglementation (une
«régulation étatique») qui supposerait une
information parfaite. On doit en effet se de-
mander par quel miracle un petit nombre
d’hommes, chargés de réglementer et de con-
trôler les autres, pourraient détenir des infor-
mations meilleures et plus nombreuses que les
innombrables intervenants des marchés.

Au XIXe siècle, les banquiers
étaient de vrais capitalistes –
c’est-à-dire des propriétaires
de capital – et, en tant que tels,
ils étaient responsables

L’invité

La réglementation ou des vrais capitalistes?
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