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L'invité

La réglementation ou des vrais capitalistes?

Pascal Salin*

armi les remédes considérés pour éviter

de futures crises financiéres 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
Bale II, égal a 8% de leurs avoirs, ne suffisait pas
et aura méme contribué a accentuer la crise,
puisque les banques ont tenté de développer
au maximum leurs crédits par 'intermédiaire
d’organisations non soumises a 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 systéme
financier plus stable?

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

Certes, on peut considérer comme souhaita-
ble que les fonds propres soient «suffisants»
par rapport aux fonds prétés. Dailleurs, au
XIXe siécle, les fonds propres des banques
représentaient le plus souvent 60 a 80% de leur
bilan: les banquiers prétaient les fonds qui
appartenaient a eux-mémes ou a leurs action-
naires et le ratio €levé (et désiré) de fonds
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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-a-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, a savoir la politique monétaire
expansionniste, et non d’'une épargne volon-
taire. Simultanément, le dépérissement du
capitalisme - résultant lui-méme bien souvent
de I'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-mémes les risques de I'action-
naire, sont tentés de maximiser les profits a
court terme.

ans le monde capitaliste du XIXe sié-
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 a l'apparition de bulles
financiéres: 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
ala réglementation. Une réglementation qui
impose un résultat ne remplacera jamais le
libre jeu des décisions d’étres humains respon-
sables (c’est-a-dire capitalistes). Cest 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 reflete aussi le fait que
I'information ne peut jamais étre parfaite: un
systéme capitaliste n'est pas parfaitement
stable, mais il est plus stable qu'un systéme
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 'incroyable variabilité de
la politique monétaire américaine qui est a
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 oti la
politique monétaire est fondamentalement
déstabilisatrice. Mais c'est précisément et
surtout ce caractére déstabilisant de la politi-
que monétaire que l'on doit déplorer. Arrétons
donc les proceés faits a tort au capitalisme et
recherchons au contraire le moyen de libérer
les marchés financiers de '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 méme aveugles. Il en résulterait donc
que les Etats devraient les «réguler» et qu'il
conviendrait méme de mettre en place des
procédures de coopération internationale
pour favoriser une «régulation mondiale»,
dans la mesure ot les marchés financiers sont
eux-mémes mondialisés.

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

ien entendu, cette régulation nest
jamais parfaite, tout simplement parce
que I'information ne peut jamais étre
parfaite. C'est pourquoi on a tort de
comparer le fonctionnement effectif des mar-
chés a un idéal impossible a atteindre d’infor-
mation parfaite et donc de stabilité économi-
que parfaite. Et '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-
tréler les autres, pourraient détenir des infor-
mations meilleures et plus nombreuses que les
innombrables intervenants des marchés.



