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EXPOSÉ DES MOTIFS 

MESDAMES, MESSIEURS, 

Fin 2009, en pariant sur l’insolvabilité au moins partielle de l’État 
grec, de nombreux acteurs des marchés financiers ont réalisé de juteuses 
opérations, et ce, en vendant massivement des bons du Trésor grecs 
souvent à terme, et à découvert.  

Réalisée sur des marchés souvent peu transparents grâce à des produits 
sophistiqués détournés de leur usage premier, cette spéculation est 
déstabilisante pour les économies européennes et mondiales. 

Des interrogations fortes agitent l’opinion publique comme les experts 
concernant d’une part la sensibilité des marchés financiers aux rumeurs, 
d’autre part l’exploitation par certains acteurs de mécanismes financiers 
permettant d’auto-réaliser leurs prises de position sur les marchés. Les 
interrogations portent aussi sur les soupçons de conflits d’intérêts traversant 
les agences de notation et les banques, ces acteurs étant à la fois conseils 
des émetteurs de titres souverains et acteurs sur les marchés des dettes 
souveraines. 

Ces interrogations se sont notamment exprimées à propos des produits 
dérivés censés permettre aux investisseurs de se couvrir contre les risques 
de défauts sur des titres souverains, les « Credit Default Swap » (CDS). Le 
fait qu’il soit possible d’acheter des CDS sur un titre souverain que l’on ne 
détient pas, c’est à dire de contracter une assurance sur un produit qu’on ne 
possède pas,  pose évidemment question. L’acheteur de ce produit a en 
effet un intérêt objectif à ce que les doutes sur la capacité du pays 
emprunteur à rembourser sa dette se développent. 

De même, la possibilité offerte de s’engager à vendre à terme des titres 
ou leurs dérivés tels que les CDS sans jamais avoir à justifier de leur 
possession met à disposition des spéculateurs des outils puissants pour 
parier sur la baisse de ces obligations d’État. 

Par ailleurs, le High Frequency Trading (HFT – Trading à haute 
vitesse), qui offre la possibilité technique de passer des ordres massifs en 
millionième de seconde, est sans doute un facteur d’amplification de la 
spéculation, donc de déstabilisation accrue des économies. 
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L’utilité économique et sociale de ces outils de spéculation est 
largement inexistante. D’ores et déjà, plusieurs pays ont prévu de limiter 
voire d’interdire leur usage. En France, l’Autorité des Marchés Financiers a 
depuis 2008 prévu l’interdiction des ventes à nu à découvert sur les titres 
des banques. Mais cette interdiction n’a pas été étendue aux titres 
souverains.  

Il semble pourtant clair que ces mouvements spéculatifs ont suscité 
une forte déstabilisation des économies.  

À supposer que les marchés financiers aient tardé à prendre la mesure 
d’une dégradation objective de la situation d’endettement de certains États 
européens, ceci ne légitimerait en rien ni la possibilité qui serait 
aujourd’hui ouverte de spéculer sur cette situation, ni le refus de limiter les 
surréactions tardives des agences de notation ou de certains investisseurs 
alors même que les pays de la zone euro ont manifesté leur détermination à 
assurer qu’aucun pays de la zone ne connaîtra de défaut sur sa dette 
publique. 

Plus largement, on peut s’interroger sur la légitimité de laisser certains 
acteurs financiers récemment sauvés in extremis de la faillite par des 
interventions s’appuyant sur des injections massives de fonds publics venir 
spéculer sans aucune entrave sur la fragilisation des États venus à leur 
sauvetage. 

Il serait précieux pour le législateur de déterminer précisément quels 
acteurs spéculent contre les intérêts nationaux et européens, en 
connaissance de cause, et d’identifier plus précisément les méthodes 
utilisées, pour se donner les moyens de les encadrer.  

Cinq axes principaux pourraient être examinés : 

– Qui se livre aux attaques spéculatives, et à partir de quelles zones ou 
marchés ? 

– Quelles sont les méthodes employées ? En quoi l’automatisation des 
décisions de ventes ou d’achats amplifie les mouvements spéculatifs ? 

– Quel est le rôle des agences de notations dans les prises de positions 
des fonds spéculatifs et des acteurs de marché ? 

– Peut-on considérer qu’il y a eu « délit d’initiés » ? Certains acteurs 
étaient-ils au courant de la réalité de solvabilité grecque en amont du 
déclenchement de la crise ? Certains acteurs ont pu mettre à profit leur 
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connaissance au sujet de la valeur de certains titres, de la probable réaction 
des autorités monétaires et communautaires, et des délais avant les 
annonces des plans d’aide ? 

– Deux ans après la crise des « subprimes », les bonnes décisions ont-
elles été prises par les acteurs compétents au bon moment pour stopper ces 
mouvements spéculatifs ? 

Dans une démocratie parlementaire, et compte tenu de ses missions 
essentielles de contrôle, il est clairement de la responsabilité du Parlement 
de contribuer au contrôle et à la régulation des marchés financiers et de ses 
acteurs, et de contribuer à la limitation, pour le moins, des abus dans ce 
domaine.  

Les députés du groupe, socialiste, radical, citoyen et divers gauche 
veulent établir les responsabilités des différents acteurs dans la 
déstabilisation de nos économies, et en déduire les nouvelles règles 
prudentielles et les nouveaux modes de régulation qui s’imposent pour 
assurer que le fonctionnement des marchés financiers et ses acteurs restent 
au service de l’intérêt économique des nations. 
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PROPOSITION DE RÉSOLUTION 

Article unique 

Il est créé, en application des articles 140 et suivants du Règlement de 
l’Assemblée nationale, une commission d’enquête de trente membres afin 
de connaître les conditions exactes dans lesquelles se sont développés les 
mécanismes de spéculation affectant le fonctionnement des économies, 
notamment ceux qui déstabilisent la monnaie et les titres souverains 
européens.  

 




