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IV / Régulation financiére: arbitrage entre
stabilité et croissance

Agnes Bénassy-Quéré et Gunther Capelle-Blancard

Les grands principes de la nouvelle régulation financiére ont
été posés en avril 2009 lors du sommet du G20 de Londres. Leur
mise en pratique connait un succes inégal selon les dossiers
(tableau I).

Aux Etats-Unis, la loi Dodd-Frank enfin votée

Dans un discours énergique prononcé en juin 2009, le prési-
dent américain Obama fustigeait la « culture de l'irresponsabi-
lité » de Wall Street et lancait le grand chantier de la régulation
financiére aux Etats-Unis. Un an plus tard, en juillet 2010, aprés
d’intenses débats et de multiples amendements au Congres et au
Sénat, la loi Dodd-Frank sur la régulation financiére est adoptée.
La mesure phare de cette réforme est la mise en ceuvre, sous une
forme amendée, de la régle dite « Volcker », du nom du prési-
dent de la Réserve fédérale américaine dans les années 1980,
aujourd’hui conseiller du président Obama. Cette régle consiste,
dans l'esprit du Glass-Steagall Act adopté a la suite de la crise de
1929 et abrogé en 1999, a interdire aux établissements financiers
bénéficiant de garanties publiques de pratiquer des activités de
trading pour compte propre, c’est-a-dire miser le capital de la
banque dans des activités d’arbitrage et de spéculation. Est ainsi
ressuscitée une forme modernisée de la distinction classique en-
tre banques de dépdt et banques d’affaires.

* Agnés Bénassy-Quéré est directrice du CEPII et Gunther Capelle-Blancard est directeur-
adjoint au CEPII.
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La loi Dodd-Frank permettra aussi a la Réserve fédérale amé-
ricaine, chargée de surveiller les établissements « systémiques »,
d’en organiser, le cas échéant, le démantélement, évitant ainsi au
contribuable américain de devoir une nouvelle fois renflouer des
géants de Wall Street. C’est une maniere, pour les Ftats-Unis, de
résoudre le fameux probléme du foo big to fail (trop grand pour
faire faillite): bien que bénéficiant d'une garantie des dépdts
généreuse (250000 dollars par compte), les banques « systémi-
ques » auront moins d'incitation a s’engager dans des opérations
rémunératrices mais (donc) risquées, les exposant a un éventuel
démantelement sous 1'égide de la Fed.

La réforme américaine porte aussi une attention particuliére
aux consommateurs. Le bureau de protection financiere des
consommateurs, mis en place au sein de la Fed, sera chargé de
controéler I'information fournie aux clients des banques, a la fois
comme déposants et comme emprunteurs, et de controler que
les banques vérifient bien les capacités de remboursement des
ménages a 'occasion, par exemple, des achats immobiliers.

En revanche, le projet de taxe bancaire a finalement été aban-
donné et la réforme ne résout pas véritablement la balkanisation
de la supervision financiere, la multiplicité des organismes de su-
pervision favorisant I'arbitrage réglementaire. Ainsi, dans le sec-
teur des assurances, la supervision demeure du ressort des Etats.

En Europe, des directives en discussion

En Europe, les réformes sont discutées une par une, de sorte que
le résultat est moins spectaculaire. Par ailleurs, les priorités sont
différentes. Elles ont jusqu’a présent surtout porté sur I’organisa-
tion de la surveillance prudentielle: réorganisation des comités
de régulateurs européens en autorités indépendantes dotées de
pouvoirs propres dans chacun des trois champs de la supervision
(banques, assurances, marchés), création d'un Conseil européen
du risque systémique, présidé par le président de la Banque cen-
trale européenne. Par ailleurs, plusieurs directives sont en discus-
sion concernant la réglementation des hedge funds et des ventes a
découvert, ainsi que la mise en place d'une chambre de compen-
sation pour les transactions sur produits dérivés (encadré p. 53).
L'Europe a, comme les Ftats-Unis, encadré l'activité des agen-
ces de notation et elle s’achemine aussi vers la mise en place de
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Encadré. Ventes a découvert et organisation des marchés dérivés

Interdiction des ventes a découvert: la fausse bonne idée

Les ventes a découvert sont des opérations de spéculation consistant a vendre des
titres que I'on ne détient pas, dans I'attente d’une baisse des cours qui permette
de les racheter moins cher plus tard et donc de réaliser une plus-value. Ce type
de stratégie peut évidemment avoir un caractére déstabilisant en exercant une
pression a la baisse sur le prix des actifs. D'ailleurs, au plus fort de la crise, la plupart
des pays ont pris des mesures d’interdiction. Il est important toutefois de noter
que celles-ci concernaient uniquement certains titres (principalement les valeurs
bancaires) et pour une durée limitée.

Ce dont il a été question en 2010, c’est de généraliser ces interdictions. Ainsi, en
mai 2010, la chanceliere allemande Angela Merkel a-t-elle annoncé I'interdiction
des ventes a découvert sur les titres de dettes souveraines. Cette décision marque
une volonté politique forte. Mais elle souléeve deux interrogations. Une telle inter-
diction peut-elle étre effective? On peut en douter tant les possibilités de contour-
nement sont nombreuses, soit parce que I'Allemagne est le seul pays a appliquer
une mesure si radicale, soit parce qu’il existe de nombreuses stratégies qui per-
mettent de spéculer a la baisse (en particulier a ’aide des produits dérivés). Par
ailleurs, est-ce souhaitable ? En période de crise, une telle mesure est certainement
salvatrice. Mais, en régime de croisiére, il est au contraire nécessaire que certains
investisseurs puissent parier sur la baisse des cours. C’est indispensable si I'on veut
éviter les bulles spéculatives. En somme, l'interdiction des ventes a découvert,
pourquoi pas, mais cela doit rester limité.

Le projet d'interdiction des produits dérivés a nu

Les produits dérivés sont des instruments financiers dont la valeur dépend de
I'évolution du prix d’un actif (actions, taux de change, indice boursier, matiéres
premiéres...). lls sont initialement congus comme des instruments de couverture
des risques, mais peuvent également servir a des fins spéculatives. Précisons d’em-
blée que la spéculation n’est pas, en soi, condamnable; elle est méme nécessaire
au bon fonctionnement des marchés. Cela étant, poussée a I'exces, elle devient
déstabilisante. Les volumes aujourd’hui négociés sur les marchés dérivés dépassent
souvent — et de trés loin - les volumes enregistrés pour les actifs sous-jacents. Dans
certains cas, ce ne sont plus les fondamentaux qui guident Iévolution du prix des
produits dérivés, mais les produits dérivés qui pésent sur les fondamentaux.

Au cours de la crise, deux classes de produits dérivés ont été montrées du doigt:
les produits dérivés sur matiéres premieres et les dérivés de crédit (les fameux
CDS, pour credit default swaps). Dans le premier cas, les positions spéculatives
sont soupgonnées d’avoir contribué a la hausse vertigineuse du prix des matieres
premiéres, y compris des denrées de base, au détriment des populations des pays
les plus pauvres. Dans le cas des CDS, on leur reproche de distordre la perception
du risque de défaut. Ainsi, la plupart des acheteurs de protection contre un défaut
de la Gréce n’étaient-ils tout simplement pas en possession de titres grecs. Cela
revient un peu a prendre une assurance sur une maison que I'on ne posséde pas!
On voit d’abord mal I'utilité sociale de ce type d’opération... Plus grave ensuite,
cela a eu pour effet de renchérir la prime d’assurance, d’augmenter le coGt des
financements et donc d’alourdir encore un peu plus la dette grecque.
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Pour limiter ces effets néfastes, certains économistes — parmi lesquels le prix Nobel
d’économie Joseph Stiglitz, Richard Portes (professeur a la London Business Scho-
ol) ou le milliardaire Georges Soros — proposent d’interdire les transactions de dé-
rivés a nu, c’est-a-dire sans qu’il y ait d’engagements sur I'actif qui sert de support.
En pratique, cela pourrait passer par une interdiction des réglements en espéeces
(procédure dite de cash settlement — majoritairement appliquée aujourd’hui), tous
les actifs sous-jacents devant effectivement étre livrés a terme. Cela revient en fait
a limiter I'acces des marchés dérivés aux acteurs (et aux intermédiaires qui agissent
pour le compte de ces derniers) qui sont partie prenante du marché sous-jacent:
essentiellement les producteurs ou consommateurs de matiéres premieres dans le
premier cas, les détenteurs de titres souverains dans le second. Certes, cela aurait
pour effet de réduire les volumes de transaction, et donc éventuellement la liqui-
dité du marché, voire son efficience (quoique le lien ne soit pas si évident entre
volume et liquidité, encore moins entre volume et efficience). Mais une telle me-
sure serait susceptible de réduire considérablement les runs boursiers, a la hausse
comme a la baisse.

Ce sujet est cependant loin de faire I'unanimité, y compris parmi les économistes
(Darrell Duffie, par exemple, spécialiste des marchés dérivés et professeur a I'uni-
versité de Stanford, conteste le lien entre la spéculation sur les CDS et le renchéris-
sement du cot du financement des emprunteurs souverains). Dans I'état actuel, il
y a peu de chances que des mesures aussi radicales soient mises en ceuvre.

Les marchés en quéte de transparence

La crise a mis en lumiére les dangers liés aux échanges qui se déroulent hors du
cadre des marchés réglementés. L'essentiel des dérivés de crédit (instruments qui
permettent de transférer, par contrat, tout ou partie du risque de crédit portant
sur un tiers) sont ainsi négociés de gré a gré. Cela pose essentiellement deux
probléemes, intiment liés. Il est d’abord tres difficile dans ce contexte de connaitre
les positions de chacun et d’assurer la tragabilité des risques. Y a-t-il véritablement
eu des attaques spéculatives sur la dette grecque? Si oui, par qui? Difficile de
répondre a ce type de questions alors que I'on a une vue trés approximative des
transactions opérées par les intervenants. Cette opacité est, en outre, source de
risque systémique. Les marchés dérivés sont, en effet, censés renforcer la résilience
des systemes financiers en assurant une répartition optimale des risques. Mais, a
force de transferts de risque — la complexité des produits aidant —, on ne sait plus
qui supporte quoi. Surtout, au final, les risques se trouvent concentrés entre les
mains d’une poignée d’acteurs mondiaux, avec les dangers que I'on sait en cas
de faillite de I'un d’eux.

Pour remédier a cette opacité et pallier les problemes de concentration des risques,
I'idée est de faire migrer les transactions de gré a gré vers les marchés organisés.
Cette centralisation obligerait certes a standardiser les produits; les stratégies per-
draient alors en souplesse, mais on gagnerait en transparence. Le grand mérite
des marchés organisés, c’est la présence d’une chambre de compensation qui s'in-
terpose systématiquement entre les acheteurs et les vendeurs et limite le risque
de contrepartie. L'introduction d’une chambre de compensation pour les produits
dérivés actuellement négociés de gré a gré est aujourd’hui une idée largement ac-
ceptée. Plusieurs réformes sont en cours en Europe et aux Etats-Unis en ce sens.
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chambres de compensation pour les produits dérivés. Contrai-
rement aux Etats-Unis, et malgré 1'échec de la tentative de coor-
dination sur ce sujet au G20, trois pays d’Europe (Allemagne,
France et Royaume-Uni) ont annoncé leur intention de taxer les
banques au-dela des taxes déja mises en place sur les bonus des
traders (encadré ci-dessous).

En revanche, I'Europe a été moins active que les Etats-Unis sur
la protection des consommateurs (fonction déja assurée par les
régulateurs de marchés). Surtout, elle n’a pas introduit de regle
de séparation des activités bancaires ni de processus organisé de
démantelement éventuel d’établissements bancaires. Il faut dire
que le modele bancaire dominant en Europe est celui de la ban-
que universelle, fondé sur la diversification des activités bancai-
res. Par ailleurs, 'organisation des faillites bancaires en Europe se
heurte a la part tres importante des activités transfrontiéres des
banques, et donc a la question du partage du fardeau entre les
Etats membres concernés par une faillite.

Encadré. Taxes sur les activités financieres: chacun de son coté

Le débat sur la taxation des activités financiéres est autant politique qu’économi-
que. L'objectif d’une telle taxe n’est d"ailleurs pas toujours treés clair: s'agit-il de ré-
duire les inégalités de revenu en taxant les bonus stratosphériques des traders? De
faire payer les banques pour la crise ? De constituer un fonds de réserve pour parer
les prochaines faillites? D’orienter les intermédiaires financiers vers les activités les
plus « socialement utiles »? De mettre quelques grains de sable dans les rouages
de la finance mondiale? Tous ces objectifs sont louables, mais sous-tendent des
approches différentes, notamment en termes:

— d‘assiette: faut-il taxer les bonus, les profits, le bilan, le hors-bilan, uniquement
les engagements risqués, les transactions de change, toutes les transactions
financiéres?

— de périmétre: le projet requiert-il une coopération internationale ou peut-il étre
mis en place sur une base nationale ou régionale? Doit-on taxer seulement les
banques ou tous les intermédiaires financiers?

- d’affectation du produit de la taxe: les revenus doivent-ils étre traités comme
n’importe quelle recette fiscale, étre affectés a un fonds d’assurance, servir a finan-
cer des projets de développement?

Le tableau | résume les différents projets de taxe sur les activités financieres au
niveau national et international. Que les banques aient a payer pour une crise
dont elles sont les premiéres responsables est une opinion largement partagée — y
compris par les banques elles-mémes. Dans tous les pays d’ailleurs, elles ont été
mises a contribution. Mais cela suffit-il? Quel est le coGt de la crise imputable
aux banques? Se limite-t-il aux sommes engagées par les Etats pour renflouer les
institutions en difficulté? C’est manifestement la position des banques francaises
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qui sestiment quitte depuis qu’elles ont remboursé les milliards que I'Etat leur a
prétés. Mais, en réalité, le colt de la crise va bien au-dela: il se chiffre a plusieurs
points de PIB. A ce titre, il est tout  fait légitime d’envisager une contribution de
la part des intermédiaires financiers qui aille au-dela des plans de sauvetage. Sous
quelle forme? C’est bien la la question.

Pour éviter que les contribuables soient mis a contribution en cas de faillite ban-
caire, on peut envisager un fonds de garantie qui soit alimenté par les banques — il
s’agirait d’ailleurs a proprement parler plus d’une prime que d’une taxe — et dans
lequel on puiserait en cas de faillite de I'un des contributeurs (et qui viendrait
compléter I'assurance dont bénéficient les déposants dans la plupart des pays).
Ce systeme d’assurance souffre toutefois d’un défaut majeur, bien connu des éco-
nomistes, le probleme de I'aléa moral: lorsqu’on se sait assuré, on a tendance a
prendre plus de risques. Ceci est valable pour les automobilistes comme pour
les banques. Le probléme existe, c’est indéniable. Mais, au fond, est-il beaucoup
plus prégnant que lorsque I’Etat lui-méme fournit une assurance implicite aux
banques? Un autre probléeme est celui du périmétre de la taxe. La finance étant
mondialisée, le mieux serait d’avoir un systéme international. C’est en tout cas
I'idée du FMI lorsqu’il plaide, en avril 2010, en faveur d’une « Contribution a la
stabilité financiére » — avec, en outre, I'idée que cette contribution soit fonction
des risques que les établissements font encourir au systeme financier (pour des
raisons a la fois d’équité et d’incitation). Or, pour le moment, cette proposition n’a
pas connu beaucoup d’échos. Les Européens y sont plutot favorables (la Suéde a
déja mis en place un tel fonds de réserve, I’Allemagne est sur le point de le faire),
tout comme les Etats-Unis, semble-t-il, mais ils rencontrent au sein du G20 I'oppo-
sition du Canada et de plusieurs grands pays émergents dont le secteur bancaire a
été relativement épargné par la derniére crise.

Une option, défendue entre autres par la France, le Royaume-Uni et les Etats-Unis,
pourrait étre de taxer les activités financiéres en vue, non pas pour alimenter un
fonds dédié, mais pour renflouer les caisses de I'Etat mises & mal par la crise; I'assiette
pourrait étre constituée des profits ou des rémunérations des banques. Cette option
s’accorde pleinement avec I'idée selon laquelle la contribution des banques n’est
que la juste contrepartie des « externalités » négatives liées au risque systémique.
Au fonds, cela revient a appliquer aux activités financiéres le principe « pollueur-
payeur ». Une telle taxe, qualifiée de taxe « pigouvienne » par les économistes,
pourrait s’ajouter a la prime d’assurance évoquée précédemment. Le FMI, toujours
dans son rapport d’avril 2010, est favorable a ce double systeme.

Au sommet du G20 de Toronto, les projets du FMI ont recu une fin de non-recevoir.
Il n'y aura donc pas d’approche globale, au moins a court terme. Néanmoins,
I’Allemagne, la France et le Royaume-Uni ont fait savoir qu’ils n’abandonnaient
pas leur projet de taxe sur les banques. Si le projet allemand est relativement bien
connu, on ne sait pas encore grand-chose des projets francais et britanniques.
Quoi qu'il en soit, il est probable que les modalités different, mais la contrainte sur
les banques devrait étre similaire dans les trois pays. En outre, une taxe sur les tran-
sactions financiéres (a I'image de la fameuse taxe Tobin) est de nouveau a I'étude
sous I'impulsion de I'Union européenne. Le dossier est au menu de la présidence
belge pour la fin 2010.
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Les questions qui fachent

Deux questions principales opposent I'Europe et les Etats-Unis:
les normes comptables et le renforcement des fonds propres des
banques. Ces deux questions sont en principe traitées au niveau
international, respectivement par I'IASB et par le Comité de Bale.

Les normes comptables sont du domaine d'une association
professionnelle internationale, I'International Accounting Stan-
dards Board (IASB). Mais, alors que 1'Union européenne utilise
directement les normes édictées par I'IASB, les Ftats-Unis ont
leur propre organisme comptable (Federal Accounting Standards
Board - FASB). L'enjeu majeur porte sur la comptabilisation aux
prix de marché (par opposition aux valeurs faciales ou histori-
ques) dans les bilans bancaires: comptabiliser aux prix de mar-
ché favorise une certaine objectivité dans les comptes mais cela
accentue le comportement procyclique des banques. Alors que
le G20 avait fixé a 2011 la date butoir pour une convergence des
normes, celle-ci est loin d’étre assurée.

Tout comme pour les normes comptables, ’'harmonisation des
normes prudentielles n’est pas acquise. Fin 2009, le Comité de
Bale a proposé un nouvel ensemble de normes de fonds propres
(Bale 3) destiné a améliorer la solidité des banques (voir chapi-
tre v). Ce dossier devrait normalement aboutir a la fin de la pré-
sidence coréenne du G20, en novembre 2010. Mais les banques
européennes craignent d’étre défavorisées par rapport a leurs ho-
mologues dans des pays (notamment les Etats-Unis) qui n’appli-
queraient pas les normes de Bale 3 dont la mise en ceuvre reste
du domaine des Etats. Surtout, que ce soit cette fois aux Etats-
Unis, en Europe ou ailleurs, les banques ont vivement protesté
(chiffres a ’appui) prétendant que ces mesures nuiraient considé-
rablement a la reprise, les exigences supplémentaires ne pouvant
se traduire que par un renchérissement des conditions de finan-
cement. Manifestement, ce discours (le méme qu'il s’agisse des
réformes prudentielles, de la réforme des marchés, des projets de
taxe...) est exagérément pessimiste. Ainsi les banques oublient-
elles de mentionner les bénéfices en termes de stabilité que I'on
peut attendre des réformes! Alors, certes, il n’y a pas d'urgence
a réglementer. Mais 1’appétit pour les réformes diminue. Jusqu’'a
présent, les résultats obtenus refletent un bon compromis en-
tre désirs de stabilité et besoins de croissance. Mais combien de
temps encore avant que la fenétre des réformes ne se referme ?
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